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Resumen y Abstract XT

Resumen

Evaluacion de la politica publica de participaciones estatales desde la maximizacion
del valor en el sector eléctrico colombiano (2010 — 2020)

Esta tesis evalua la implementacién de la politica publica de participaciones estatales (CONPES 3851 de
2015 y 3927 de 2018) desde el enfoque de maximizacion del valor en las Empresas de Participacién
Estatal (EPE) del sector eléctrico colombiano durante el perfodo 2010-2020. El objetivo general es
evaluar como estas politicas han influido en la gestién y desempefio financiero y social de las EPE,
contrastando su objetivo declarado de Maximizacién del Valor para el Accionista (MVA) con la teorfa de
Gestién para el Valor Publico. El diseflo metodolégico adopta un enfoque cualitativo interpretativo,
utilizando la estrategia de estudio de caso para profundizar en dos empresas publicas generadoras de
electricidad: URRA S.A. E.S.P. y GECELCA S.A. E.S.P. El trabajo empitico se estructura en dos fases: una
revisiébn documental de las cifras oficiales y un estudio de casos que recurre a un analisis de contenido y
financiero. El andlisis de contenido explora los discursos y practicas en torno al gobierno corporativo y
la creacién de valor econémico y publico en las EPE, mientras que el andlisis financiero evalia el impacto
de estas practicas en la MVA de las EPE para el Estado accionista. Los resultados muestran una fuerte
correlacién entre las reformas en la gestién publica y las transformaciones en el sector eléctrico,
destacando c6mo las politicas de la Nueva Gestién Publica han establecido un entorno propicio para la
corporatizacién y la adopcién de practicas de gobierno corporativo. Esta adopciéon ha favorecido una
orientacién hacia la maximizacién del valor econémico y financiero, en detrimento de las
consideraciones sociales y ambientales. Las principales conclusiones revelan que, aunque la politica de
participaciones estatales ha logrado avanzar en la implementacion de practicas de gobierno corporativo,
su enfoque en la maximizacién del valor econémico-financiero ha limitado su capacidad para generar
valor publico genuino. Se observa que las pricticas de gobierno corporativo, aunque alineadas con las
recomendaciones internacionales, no necesariamente se traducen en mejoras en la prestacién de servicios
publicos o en la satisfaccién de las necesidades sociales y ambientales. Ademds, la tesis destaca la
necesidad de reconsiderar el modelo de corporatizacion para integrar de manera més efectiva los
objetivos de valor publico, proponiendo una gestiéon que equilibre los rendimientos financieros con las
responsabilidades sociales y ambientales de las empresas estatales.

Palabras clave: Sector eléctrico, Maximizacion del Valor para el Accionista, Valor publico,
Politica Publica, Empresas de Participacion Estatal, Gobierno corporativo, Corporatizacion
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Abstract

Evaluation of the public policy of state participations from the perspective of
value maximisation in the Colombian electricity sector (2010 - 2020)

This thesis evaluates the implementation of the public policy of state participations (CONPES 3851 from
2015 and 3927 from 2018) from the value maximisation approach in the State-Owned Enterprises
(SOEs) of the Colombian electricity sector during the period 2010-2020. The overall objective is to
evaluate how these policies have influenced the management and financial and social performance of
SOEs, contrasting their stated objective of Maximising Shareholder Value (MVA) with the theory of
Management for Public Value. The methodological design adopts an interpretative qualitative approach,
using the case study strategy to delve into two public electricity generating companies: URRA S.A. E.S.P.
and GECELCA S.A. E.S.P. The empirical work is structured in two phases: a documentary review of official
data and a case study using content and financial analysis. The content analysis explores the discourses
and practices around corporate governance and the creation of economic and public value in SOEs, while
the financial analysis assesses the impact of these practices on the MVA of SOEs for the state as
shareholder. The results show a strong correlation between public management reforms and
transformations in the electricity sector, highlighting how the New Public Management policies have
established an enabling environment for corporatization and the adoption of corporate governance
practices. This adoption has favoured an orientation towards the maximisation of economic and
financial value, to the detriment of social and environmental considerations. The main findings reveal
that, although state ownership policy has made progress in implementing corporate governance
practices, its focus on maximising economic-financial value has limited its capacity to generate genuine
public value. It is observed that corporate governance practices, although aligned with international
recommendations, do not necessarily translate into improvements in the provision of public services or
the satisfaction of social and environmental needs. Furthermore, the thesis highlichts the need to
reconsider the corporatization model to more effectively integrate public value objectives, proposing
management that balances financial returns with the social and environmental responsibilities of state-
owned enterprises.

Keywords: Electricity Sector, Shareholder Value Maximization, Public Value, Public Policy,
State Owned Enterprises, Corporate Governance, Corporatization
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I Introduccion

La reforma del sector publico, iniciada en la década de 1980, emprendié un movimiento intelectual hacia
una gestiéon publica mas descentralizada, con énfasis en la provisiéon de servicios publicos basada en la
demanda, con orientacién al mercado, un mayor grado de interés en la recuperacién de los costos, y
vinculada a procesos de privatizacién. Este movimiento se conoce como Nueva Gestion Publica — NGP
(Ardila, 2018; Guerrero, 1979, 2004; Kirkpatrick, 1999; Pollitt & Bouckaert, 2017; Warner, 2008). El
animo reformista ha enmarcado a la gestiéon publica en un imperativo mayoritariamente financiero,
denotando un arquetipo de organizacion publica en el que todo esfuerzo y actividad se vuelca sobre la
rentabilidad y la maximizaciéon del valor financiero (Duménil & Lévy, 2007; Mazzucato, 2019;
McDonald, 20152). En Latinoamérica, este proceso de reforma, acompafiando al Consenso de
Washington, ha significado un deficiente desempefio en términos de desarrollo econémico (Birdsall &
Nellis, 2003; Estache & Trujillo, 2008; Estrin & Pelletier, 2018; Hailu et al.,, 2012; Privatization
Barometer, 2015) y social (Alvaredo et al., 2018; Comisiéon Econdémica para América Latina y el Caribe
- CEPAL, 2019a, 2019b; Oxfam, 2020), que contrasta con la retérica de la NGP.

Bajo esta tendencia, se observa que los procesos de privatizacién han disminuido y que la
provisiéon publica de algunos servicios esenciales ha resurgido, retornando a la transferencia y
nacionalizacién de la propiedad de empresas de servicios publicos (Bernier et al., 2020; Chavez & Torres,
2014; Clo et al., 2013; Kishimoto & Petitjean, 2017; McDonald, 2015b; McDonald & Ruiters, 2005;
Musacchio & Lazzarini, 2014; Spronk etal., 2018). Asi, se han promulgado acuerdos y marcos
reglamentarios que configuran la relacién entre el Estado y sus empresas participadas a fin de atender
los objetivos estatales (Detter & Folster, 2016). En Colombia, estos acuerdos estan enmarcados en las
recomendaciones, principios y directrices de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémicos - OCDE sobre el gobierno corporativo de las empresas de propiedad estatal (en adelante
EPE) (OCDE, 2011, 20164, 2016b). En este contexto se promulga la Po/itica General de Propiedad de Empresas
Estatales del Orden Nacional (documento CONPES 3851 de 2015), la Estrategia de Gestion del Portafolio de
Empresas y Participaciones Accionarias de la Nacidn (documento CONPES 3927 de 2018) y todo su marco legal
y reglamentario.

En principio, esta observancia de las directrices de la OCDE pretende una mejora sistematica de
la gestién de las empresas publicas, que redunde en una mayor estabilidad en el entorno competitivo
para las empresas privadas. Asi, las directrices y principios de la OCDE giran en torno a principios
normativos, estratégicos y operativos concretos (Rajavuori, 2018). En lo normativo es central el uso
eficiente del patrimonio publico y la proyeccién de la igualdad de condiciones competitivas. En lo
estratégico, se mantiene una clara distincioén entre la propiedad y la capacidad regulativa del Estado: las
EPE no deben acumular ventajas, como en su financiacién, ni desventajas, como en actividades sin
contraprestacién monetaria. En lo operativo, se hace hincapié en el mejoramiento de los sistemas y
practicas de gestién y el fortalecimiento de los mecanismos de rendicién de cuentas y transparencia,
enfocados en la buena imagen de las empresas, minimizando los riesgos reputacionales. Como clave de
equilibrio, las directrices se basan en el ejercicio efectivo de los derechos de propiedad, el fortalecimiento
del gobierno corporativo y la maximizacién del valor econémico, “como cualquier accionista importante
harfa” (OCDE, 2016a, p. 42).

La Politica General de Propiedad se basa en este estrecho y sugestivo marco del Estado propietario
como un Estado accionista (Ireland, 2005, 2010; Rajavuori, 2018). La misma plantea que las principales
funciones del Gobierno, en cabeza de la Direccion General de Participaciones Estatales — DGPE del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico — MHCP, sean fortalecer el papel accionarial del Estado,
colaborando en el disefio de lineamientos y reforzando la institucionalidad y normatividad necesaria para
este fin, maximizando la eficiencia operativa del portafolio y direccionando a sus EPE hacia la creacién



2 Evalnacion de la politica priblica de participaciones estatales desde la maximizacion del valor en el sector eléctrico

de valor y la sostenibilidad financiera (Dectreto 2384 de 2015, art. 2). Asimismo, la Estrategia de Gestidn del
Portafolio propende por una gerencia diferenciada, que permita la generacién de valor econémico y social
y que sirva a la maximizacién de la eficiencia del portafolio, elevando progresivamente los estandares de
gobierno corporativo (Decreto 1411 de 2017), enfatizando en todo momento en la “[...] maximizacién
del valor econémico, asi la empresa desarrolle una politica publica” (CONPES 3927 de 2018, p. 34, énfasis

propio).

En consecuencia, el Gobierno colombiano asiste a un proceso de corporatizacion de sus EPE
(Goémez-Villegas, 2020), ya que transforma las condiciones de funcionamiento de las entidades a fin de
situarlas en un entorno competitivo (Teo, 2000), evitando, segun la OCDE, afectar la “neutralidad
competitiva” y exigiendo la adopcién de una perspectiva estratégica para la gestién y maximizacién del
valor del patrimonio publico (CONPES 3851 de 2015, p. 45). Sobre esta visiéon de la gestion publica se
constituye el cuerpo dialéctico del buen gobierno corporativo de la OCDE (Ireland, 2005), instituyendo
un imperativo de la accién organizacional (L. Lynn, 2004; Stout, 2012b), separando lo contable y lo
financiero de lo presupuestal, y enfocando en ultimas los esfuerzos de la actividad empresarial en la
maximizacion del valor econémico (Andrews et al., 2018, 2020; Bilodeau et al., 2007; Grossi & Reichard,
2008; Voorn et al., 2017, 2020).

Sin embargo, la gestién basada en la maximizacién del valor econémico no es suficiente para
toda la actividad técnica y axiol6gica del sector publico. Como contrapuesta emerge una mirada de
gestién de lo publico y la creacién de valor mas social y adherente, el I7alor Piblico (Benington & Moore,
2011; Moore, 1995, 2014a), que resulta una alternativa valida a la maximizacién del valor financiero y
econémico que subyace a la corporatizacién.! La apuesta es necesaria porque la corporatizacioén es un
camino prescriptivo para los Estados que desean transformar la gestiéon de sus EPE, sin una privatizacion
indiscriminada, en pro de la extraccién de rentas (Aivazian et al., 2005; Blum & Ullman, 2012; Magdahl,
2012). Por ello, se parte, en teorfa, del objetivo normativo de maximizar el valor financiero de las EPE
(Aivazian et al., 2005), para una eventual privatizacion; en este ejercicio, “el buen gobierno corporativo
serd un importante requisito previo para llevar a cabo una privatizacién efectiva desde el punto de vista
econémico, aumentando la valoracién de dichas empresas e incrementando asf los ingresos derivados
del proceso privatizador” (OCDE, 2016a, p. 11, énfasis propio). Hste es un escenario factible en
Colombia.

A raiz del contexto pandémico por la Covid-19, el gobierno colombiano expidié los Decretos
637y 417 de 2020 de la Presidencia de la Republica, y 444, 811, 812 y 813 de 2020 del MHCP, entre otros,
en los que se contempla la enajenacién de los activos del portafolio publico para generar ingresos para
el erario, al tiempo que se proclama la proteccién de ciertas EPE para mitigar los efectos negativos sobre
el desarrollo econémico y social de la Nacién. No obstante, la preferencia sobre los activos a mantener
y a enajenar es clara: de las 105 EPE del Estado colombiano? (DGPE, 2020), 18 del sector financiero se
dispusieron para la creacién del Holding Bicentenario, sumando casi $83 billones a la profundizacién
del mercado de capitales (Gémez-Villegas, 2020); en cambio, 7 empresas del sector eléctrico (63% de
los activos del portafolio eléctrico), fueron ordenadas en un proyecto de privatizacién (W Radio, 2021).3
Ademas, histéricamente las participaciones estatales en el sector eléctrico colombiano han sido tratadas
con miras a privatizaciones y ajustes fiscales (ver Anexo 2), y a nivel global es usualmente objeto de
procesos de corporatizacioén y privatizaciéon (Magdahl, 2012; McDonald, 2015a; McDonald & Ruiters,
2012)

! Cabe aclarar que en Colombia los desarrollos del Valor Publico vienen tomando forma en la legislacion desde 2015 con el Decreto 1083 “Por
medio del cual se expide el Decreto Unico Reglamentario del Sector de Funcidn Piiblica”

2 Sin contar con empresas subsidiatias, empresas adscritas a Ministerios, Departamentos Administrativos, y Empresas Industriales y
Comerciales del Estado que no desarrollan una clara actividad industrial y/o comercial. Véase el Anexo 1 para su desagregacion.

3 Las primeras EPE a ptivatizar serfan: EMSA, ELECTROHUILA S.A., CEDENAR S.A., ELECTROCAQUETA S.A., CEDELCA S.A., DISPAC S.A., y URRA
S.A. Es de resaltar que Interconexioén Eléctrica S.A. se ha enajenado varias veces en los dltimos 25 afios (Otero-Prada & Salazar-Guatibonza,
2018), y se contemplaron recursos de su enajenacion en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2019 (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
(MHCP), 2018), y en 2021 estuvo en la liza su compra por parte de Ecopetrol (Kalmanovitz, 2021; Matos-Zaidiza (Editora), 2021; UN Radio,
2019).



Introduccion 3

Dado que Colombia sigue un camino hacia la corporatizaciéon de sus EPE, y considerando que
el sector eléctrico ha sido particularmente propenso a estas tendencias, resulta fundamental analizar la
politica publica de participaciones estatales en el contexto de este sector.* Este ejercicio es conveniente
porque, primero, entrega informacién empirica sobre el grado de avance y cumplimiento de los objetivos
planteados en la politica y, segundo, porque evalia los acuerdos de gobierno corporativo centrados en la
maximizacion del valor entre el Estado y las EPE. Esto aportard elementos a la comprension y debate
del rol del Estado como accionista y el uso de su poder accionarial para promover una gestiéon
encaminada a la maxima rentabilidad.

Ante este contexto, la investigacion se propone abordar una cuestion central: ¢Cudl es el estado®
de implementacion de la politica publica de participaciones estatales desde el enfoque de maximizacién
del valor en EPE del sector eléctrico colombiano en el periodo 2010 — 2020? Tal interrogante se
desarrollara a partir de la evaluacion de la implementacion de la politica priblica con énfasis en el enfoque
de maximizacién del valor en empresas del sector eléctrico, en el periodo 2010 — 2020, haciendo un
paralelismo de este foco con la teorfa del Valor Pablico. Este ejercicio reconoce que la maximizacion del
valor que se pregona desde la politica priblica, y que aboga por la orientacién de los recursos publicos hacia
una gestion de activos mds rentables, deja de lado la existencia y reconocimiento de muchos otros actores
que también son guardianes del capital publico, y en los que la creacién de valor es una dinamica colectiva
que entrafia el concepto de Valor Publico como una visién alternativa a la maximizacién del valor
financiero (Benington & Moore, 2011; Moore, 2014a).

Para alcanzar este propésito, la investigacién se estructura en torno a varios objetivos
especificos. En primer lugar, se busca sistematizar y evaluar los principales elementos teéricos y
conceptuales tanto de la gestién centrada en la maximizacién del valor como de la perspectiva del Valor
Publico, ademas de la politica publica de participaciones estatales y su marco legal y reglamentario en
Colombia. En segundo lugar, se pretende caracterizar criticamente el sector eléctrico colombiano
publico en el contexto de las reformas a la gestion publica. Ademas, es crucial describir y evaluar el
cumplimiento de los objetivos de la politica piblica de participaciones estatales, enfatizando su grado de
implementacién y las tendencias en la gestién de las EPE del sector eléctrico colombiano. Finalmente, se
analizaran las implicaciones, posibilidades y alternativas de la politica ptblica de participaciones estatales
y la gestién del valor publico para este sector.

Los resultados obtenidos se presentan en la misma estructura de los objetivos. El primer
capitulo establece el marco tedrico, revelando que la politica puiblica esta enfocada en la conformacion
del Estado como accionista activo, buscando maximizar el valor econémico constantemente. Este
enfoque se contrasta con la teorfa del Valor Publico, que aboga por una gestién mads inclusiva y
participativa. La comparacion de estos enfoques permiti6 identificar tres categorias analiticas clave que
no solo orientaron la fase empirica de la investigacién, sino que también proporcionaron las bases para
una contextualizacién histérica de las reformas a la administracién puiblica y al sector eléctrico
colombiano.

El segundo capitulo examina las reformas administrativas y cémo éstas han influenciado
directamente el éxito de las reformas en el sector eléctrico, destacando que el desarrollo reformista de la
administracién publica estableci6 las condiciones necesarias para el cambio en el sector eléctrico. Este
analisis critico apunta a la corporatizacion y a las directrices de gobierno corporativo como nuevas
herramientas para transformar lo publico.

En el tercer capitulo, se presentan los resultados de la evaluaciéon de la politica piblica en
contexto. Utilizamos un enfoque metodolégico en dos fases que comenz6 con una revision exhaustiva
de la documentacién oficial sobre la implementacién de la politica, seguida de un estudio de caso en

* Se denomina politica piblica de participaciones estatales al compendio de la Politica General de Propiedad de Empresas Estatales del Orden Nacional, a la
Ebstrategia de Gestion del Portafolio de Empresas y Participaciones Accionarias de la Nacion, y a todo su detivado legal y reglamentatio.

> En esta investigacién se define como estado a la situacion y caracteristicas que concurren en la implementacion de la politica piiblica en las
empresas del sector y periodo seleccionados.
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entidades especificas del sector eléctrico. Observamos deficiencias en la diferenciacién entre EPE
estratégicas y no estratégicas y un predominio del enfoque en la generaciéon de valor econémico, con
tendencias hacia la privatizacién. Ademas, el estudio de casos evidenci6 variaciones en la gestion bajo
diferentes administraciones, lo que suscita interrogantes sobre la adecuacion de las practicas de gobierno
corporativo en el contexto colombiano, donde prevalece una fuerte inclinaciéon hacia la maximizacién
del valor econémico, a menudo en detrimento del valor publico.

Finalmente, derivado de los anilisis anteriores, el cuarto capitulo destaca la necesidad de
trascender la maximizacion del valor econémico hacia un enfoque de valor publico. Esto implica integrar
consideraciones socioambientales y culturales en la gestién de las EPE, redefiniendo su papel en la
sociedad para promover el bienestar colectivo y el desarrollo sostenible. Este capitulo concluye con un
llamado a iniciar un dialogo esencial sobre el acceso a la electricidad como un derecho fundamental,
poniendo las bases para una discusién necesaria sobre cémo las politicas y practicas estatales pueden y
deben reflejar este derecho.



Capitulo 1. La politica publica de
participaciones estatales, la maximizacion
del valor para el accionista y la creacion
de valor publico

Una empresa de propiedad estatal (EPE) es una entidad que incorpora una misién publica entre sus
objetivos, goza de autonomia presupuestaria total o parcial, exhibe cierto grado de discrecionalidad en
la gestién y opera principalmente en un entorno de mercado (Florio, 2014). Las EPE han crecido en
numero e importancia desde la década de 1990 (Bernier et al., 2020; Clo et al., 2013; Davidoff, 2011;
Musacchio & Lazzarini, 2014; Ozganisation for Economic Co-operation and Development (OECD),
2017; UNCTAD, 2019), por lo que su gestiéon adquiere un alcance importante en la formulacién de
politicas publicas (Detter & Folster, 2016). Las relaciones de gobierno de las EPE y el Estado, asi como
el sistema de normas, practicas y procesos mediante los cuales se gestionan sus objetivos y las relaciones
entre sus interesados, se consideran claves para lograr objetivos econdémicos, politicos y sociales.

Ahora bien, dentro de las reformas a la administracién publica de las dltimas décadas, el modelo
de propiedad que predomina hace hincapié en la independencia de las empresas puablicas y limita la
influencia de los gobiernos al ejercicio de sus derechos de propiedad como accionista (Musacchio &
Lazzarini, 2014). En esta via, organismos como la OCDE han prescrito una serie de disposiciones sobre
el papel accionarial del Estado con sus empresas, materializadas en las Directrices sobre el Gobierno
Corporativo de las Empresas Pablicas (OCDE, 2016a).

Estas directrices promueven que los Estados definan claramente la razén de ser de su propiedad
para ejercerla en interés del publico en general; también, contribuyen a impulsar una perspectiva de la
propiedad estatal como una herramienta politica que los Estados deberfan utilizar actuando de forma
“informada y activa” (OCDE, 2016a, p. 15), y donde se espera que los accionistas asuman un papel mas
importante en la gestién y el control de las EPE. Segun Rajavuori (2018), las directrices intentan resolver
las patologias usualmente asociadas a las empresas publicas y las preocupaciones mas recientes sobre la
igualdad de condiciones competitivas a nivel mundial, pero estan dirigidas mas a los funcionarios
publicos encargados de la propiedad estatal, prescribiendo la accién del Estado como accionista, que a
la misma actuacién de las EPE.

De igual forma, este tipo de disposiciones suelen ser coherentes con el cuerpo tedrico que
explora las relaciones y ventajas de la propiedad publica y privada, donde predomina la preocupacion de
una mala gestion si la EPE es gestionada en pro de objetivos incompatibles con la maximizacién de la
riqueza de los accionistas (Pargendler, 2012). Estos marcos concluyen que las EPE son menos eficientes
que sus contrapartes privadas por una combinacién de problemas de agencia (Boardman & Vining, 1989;
Lazzarini & Musacchio, 2018; Megginson & Netter, 2001; Musacchio et al., 2015; Shirley & Walsh,
2001). Basados en los planteamientos de Jensen y Meckling (1976), Eisenhardt (1989a), Donaldson y
Davis (1991), y otros, concluyen que: 1) existe un problema de agente-principal consecuencia de la
asimetria de informacion entre la EPE y el ministerio o departamento que la supervisa, abriendo camino
a que los gestores publicos saquen provecho; y 2) la separacién entre control y propiedad de las EPE no
es clara dada la “multiplicidad de mandantes™ que representan multiples intereses y que carecen de poder
o capacidad para supervisar a los directivos y el desempefio de las EPE (Lazzarini & Musacchio, 2018).

Bajo este esquema estd ubicada la politica publica de participaciones estatales (en adelante PP),
que para el caso colombiano estid configurada por dos documentos del Departamento Nacional de
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Planeacion: 1) la Politica general de propiedad de empresas estatales del orden nacional de Colombia (documento
CONPES 3851 de 2015), v 2) la Estrategia de Gestion del Portafolio de Empresas y Participaciones Accionarias de la
Nacién (documento CONPES 3927 de 2018), elaborados por el Consejo Nacional de Politica Econémica
y Social — CONPES. Por ello, la preocupacion y ocupacion de la PP serd el mandato poco claro y disperso
del Estado colombiano, que dificulta el monitoreo y maximizacién del valor presente de la rentabilidad
de sus EPE (CONPES 3851, 2015, p. 28); es decir, en la PP se propone que el Estado haga uso efectivo de
sus derechos de propiedad para solucionar los problemas de agencia de las EPE colombianas.

En linea con lo desctito, el objetivo de este capitulo es sistematizar y evaluar los principales elementos
tedricos y conceptuales de la gestion centrada en la maximizacion del valor y la perspectiva del V' alor Piiblico, asi como la
politica priblica de participaciones estatales y su marco legal y reglamentario en Colombia. Paralograr una comprension
integral, este analisis seguird un enfoque deductivo: en primer lugar, se presentara de manera descriptiva
el contenido de la PP; segundo, se abordaran los marcos tedricos de la maximizacién del valor, la teoria
de la agencia, y el valor publico, desde los cuales se derivaran categorias de analisis especificas. Estas
categorias se utilizaran para correlacionar los objetivos y las disposiciones de la PP con los principios
tedricos, demostrando entonces que, aunque no se mencionen de manera explicita, la politica exhibe un
sesgo implicito hacia los elementos de la teoria de la agencia y la maximizaciéon del valor, exaltando
ampliamente la rentabilidad del “portafolio” estatal. De esta manera, se busca arrojar luz sobre la
interseccion entre los aspectos tedricos, conceptuales y normativos que influyen en la gestién de las EPE
y la PP relacionada, contribuyendo a su analisis y comprensién mas profunda.

1.1. La politica publica de participaciones estatales

La génesis de la PP es el documento Review of the corporate governance of state-owned enterprises: Colombia de la
OCDE (2015) en un comparativo con las Directrices sobre el Gobierno Corporativo de las Empresas
Publicas (directrices), también de la OCDE (2011, 2016a).

1.1.1. Las Directrices sobre el Gobierno Corporativo de Ias
Empresas Publicas de Ia OCDE

Las directrices son un conjunto de recomendaciones sobre el gobierno corporativo de las EPE, las practicas
de propiedad del Estado y el entorno normativo en el que operan las empresas. El publico destinatario
son los “funcionarios publicos encargados de la propiedad de las empresas” y son principalmente
“recomendaciones a los gobiernos sobre cémo garantizar que las empresas publicas funcionen de forma
eficiente, transparente y responsable” (OCDE, 2016a, pp. 3—4). Las directrices fueron desarrolladas en 2005
como complemento a las Principios de la OCDE sobre Gobierno Corporativo® para el sector privado, y
fueron actualizadas en 2015 para introducir nuevos preceptos. Como tal, son los siguientes:

1. Razones que justifican la propiedad publica: El Estado ejerce la propiedad de las empresas publicas en
interés del conjunto de los ciudadanos. Debe evaluar con cautela los objetivos que justifican la propiedad
publica, asi como divulgatlos y revisarlos periédicamente.

2. El papel del Estado como propietatio: El Estado debe actuar como propietario informado y activo,
velando por que la gobernanza de las empresas publicas se lleve a cabo de forma transparente y
responsable, con un alto grado de profesionalidad y eficacia.

3. Las empresas publicas en el mercado: En coherencia con las razones que justifican la propiedad publica,
el marco juridico y regulatorio de las empresas publicas debe garantizar la igualdad de condiciones y la
competencia leal en los mercados en los que las empresas del sector publico desarrollan actividades
econdémicas.

4. Tratamiento equitativo de los accionistas y otros inversores: Cuando las empresas publicas estén
cotizadas, o entre sus propietarios se incluyan inversores no estatales, el Estado y las empresas deben

¢ Rebautizados como Principios de Gobierno Corporativo del G20/OCDE tras su revision en 2015 y aprobacion por parte de los ministros de
Finanzas y jefes de Bancos Centrales del G20 (OCDE, 2016b).
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reconocer los derechos de todos los accionistas y garantizar un trato equitativo y el acceso igualitario de
todos los accionistas a la informacién corporativa.

5. Relaciones con los actores interesados y responsabilidad empresarial: La politica de propiedad publica
debe reconocer las responsabilidades de las empresas publicas frente a los actores interesados y exigitles
que informen sobre sus relaciones con estos. Debe quedar clara cualquier expectativa que el Estado tenga
con respecto a la conducta empresarial responsable de las empresas publicas.

6. Publicidad y transparencia: Las empresas publicas deben mantener un elevado nivel de transparencia y
someterse a las mismas exigencias en matetia de contabilidad, publicidad, cumplimiento y auditorfa que
las empresas cotizadas.

7. Responsabilidades de los consejos de administracién de empresas publicas: Los Consejos de
Administracién de las empresas puablicas deben contar con la suficiente autoridad, competencias y
objetividad para realizar sus funciones de orientacion estratégica y supervisién de la gestion. Deben actuar
con integridad y asumir la responsabilidad por sus acciones. (OCDE, 2016a, pp. 19-30)

Desde su version de 2005, las directrices han promovido un ideario soportado en el uso activo de
los derechos de propiedad, aludiendo a que los Estados deben 1) definir claramente la razén de ser de
su propiedad sobre sus empresas participadas y ejercerla en interés del publico en general, y 2) utilizar la
propiedad estatal como herramienta politica para actuar de forma informada y activa. Es decir, se insta
a que los gobiernos formulen e implementen una politica de propiedad clara, coherente y activa. Estas
prescripciones son espejo de una evoluciéon global constitutiva de los accionistas institucionales
asumiendo un mayor papel en la gestién y el control de las empresas para promover cambios particulares
(Isaksson & Celik, 2013; OECD, 2011). En su coherencia, se debera proteger a los mercados de la
interferencia gubernamental, promoviendo la estandarizacién de los acuerdos de gobierno corporativo
y cualquier marco reglamentario que configure la relacién entre el Estado y sus EPE.

Asi, las directrices identifican una serie de principios con el “objetivo de maximizar el beneficio
para la sociedad” (OCDE, 2016a, n. A) enfocados en mejorar la transparencia y la rendicién de cuentas
para el desempefio de la propiedad del Estado. Asi, direcciona las estructuras de rendicion de cuentas
de las empresas participadas hacia una perspectiva de corte bursatil y financiera, siendo que impulsa un
sometimiento de las EPE a “las mismas normas de contabilidad, divulgacién, cumplimiento y auditoria
de alta calidad que las empresas que cotizan en bolsa” (OCDE, 2016a, Capitulo 6). Esto es as{ porque,
segun las directrices, el gobierno propietario funciona como fideicomiso de la sociedad y sus deberes “no
son muy distintos de los deberes fiduciarios de un consejo de administraciéon hacia los accionistas”
(OCDE, 20164, p. 26). Del mismo modo, las directrices ven al Estado propietario como cualquier accionista
importante, por lo que este debe comunicar sus objetivos, funciones y alcance por los canales habituales
como accionista significativo (OCDE, 20106a, p. 40). Si se canaliza de esta manera, la propiedad activa serd
vital para satisfacer los intereses de la poblacion, minimizando al mismo tiempo las distorsiones del
mercado derivadas de la participacién directa del Estado en el mercado (OCDE, 2016a, p. 11).

En resumen, las directrices operan detallando un esquema de gobierno corporativo para organizar
la funcién del Estado como accionista. Su materializacion estd enmarcada en la eficiencia, la
transparencia y la rendicion de cuentas, independientemente de que los objetivos de las entidades tengan
un marco de sostenibilidad, democracia, colaboracién, o cualquier otro valor piblico mas amplio. Por
ello, su visién del Estado propietario accionista supone la concepcion de instituciones capaces de utilizar
los recursos publicos que garanticen la “contribucion positiva de las empresas a la eficiencia econémica
y la competitividad” (OCDE, 20164, p. 11).

Mikko Rajavuori (2018) simplifica este modelo de propiedad activa estatal en tres principios
normativos, estratégicos y practicos. En lo normativo, las directrices persiguen dos objetivos paralelos: la
utilizacién eficiente de la riqueza publica y la proteccion de la igualdad de condiciones. En lo estratégico
boga por la distincién de los papeles de propietario y de regulador del Estado, aludiendo a no establecer
ventajas estratégicas para las EPE que permitan mejorar su posicion en el mercado, ya que implicatia un
jalonamiento aventajado por la capacidad estatal. Finalmente, en lo practico, hace hincapié en el
mejoramiento de los sistemas y practicas de gestion y el fortalecimiento de los mecanismos de rendicion
de cuentas hacia mercados globales eficientes, y de transparencia enfocados en la buena imagen de las
empresas y la minimizacion de riesgos reputacionales. En conclusion, las directrices esbozan un marco de



8 Evalnacion de la politica priblica de participaciones estatales desde la maximizacion del valor en el sector eléctrico

gobierno corporativo en el que “la propiedad del Estado puede, supuestamente, operar sin despilfatro,
sin interferencias politicas indebidas y sin mezclar prerrogativas politicas y econémicas” trazando en
ultima instancia “un modelo para el buen accionista estatal” (Rajavuori, 2018, pp. 16-17).

1.1.2. Politica General de Propiedad de Empresas estatales del
Orden Nacional

La Politica General de Propiedad de Empresas Estatales del Orden Nacional (en adelante PGP) esta formulada en
el documento CONPES 3851 de 2015. Su objetivo es establecer las bases para un modelo de gobierno
corporativo estatal estructurado, claro y eficiente, basado en la rendicién de cuentas entre una unica
entidad propietaria y las juntas directivas de las EPE. El modelo formulado tiene dos ejes de trabajo. El
primero, el fortalecimiento del gobierno nacional como propietario, donde, a modo de piloto, se
centralizan las funciones de propiedad estatales en la Direccion General de Patticipaciones Estatales del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico; con base en sus resultados se crearfa una entidad nacional de
empresas que cjercerfa la funcién de propietario para todas las EPE. El segundo eje trata sobre el
mejoramiento de los estindares minimos de gobierno corporativo de las EPE, ajustando su marco
normativo para lograr condiciones éptimas para la generacién de valor (CONPES 3851, 2015, p. 3).

Las razones que asisten a la formulacién de la PGP son una combinacién de problemas de
agencia desde el rol propietario del Estado. En primer lugar, refiere a un portafolio de empresas estatales
con ineficiencias, dadas por rentabilidades del patrimonio (ROE) y de los activos (ROA) bajas en
comparacién con las empresas que cotizan en bolsa (CONPES 3851, 2015, p. 23). La PGP reconoce que
esto puede deberse a que las empresas se dedican a cumplir objetivos sectoriales y no a generar
rentabilidad (CONPES 3851, 2015, p. 23). Un segundo problema es que las funciones de propiedad estatal
estan dispersas en diversas entidades del Estado. En particular, cada ministerio sectorial ejerce la
propiedad sobre las empresas de su sector, lo cual es un problema porque “los ministerios sectoriales
tienden a dar prioridad a los objetivos de politica sectorial sobre el objetivo de maximizar el valor
presente de la rentabilidad de sus empresas” (CONPES 3851, 2015, p. 28).

Tercero, la PGP resalta un mandato estatal poco claro y explicito para algunas EPE, que deriva
en “ambigiiedades entre los objetivos financieros y los objetivos de politica publica que debe perseguir”,
lo que encauza en un “riesgo de que intereses politicos o privados capturen los recursos de las empresas
estatales” (CONPES 3851, 2015, p. 24). Este riesgo es latente desde la nominacién de los miembros de
las juntas directivas de las EPE, que es el cuarto problema, ya que no existe un proceso formal y
estructurado para su seleccién (CONPES 3851, 2015, p. 25). Ellio estd en que las juntas directivas cuenten
con presencia directa de funcionarios de nivel ministerial —por la captura de la actividad empresarial de
la entidad y sus compromisos politicos—, y que muchas veces no son idéneos en términos de
experiencia, calificaciones u otros criterios personales de seleccién. Con todo, la PGP reconoce que si es
necesaria la presencia de un agente ministerial cuando las repercusiones de la actividad de la EPE son de
nivel macroeconémico (CONPES 3851, 2015, pp. 25-27). Finalmente, un quinto problema refiere a que
faltan mecanismos de monitoreo para evaluar el desempefio de las empresas y, en particular, de las juntas
directivas (CONPES 3851, 2015, p. 27).

Ahora bien, la PGP también reconoce factores internos y externos que afectan el desempefio de
las EPE en la creacién de valor econémico. Resalta que las practicas de las juntas directivas de las EPE
que no cotizan en bolsa afectan su propio funcionamiento, siendo que carecen de instrumentos de
gobierno corporativo, o de un estindar minimo, por lo que no tienen “suficiente autoridad sobre el
gerente de la empresa para direccionar y supervisar las actividades de este ultimo”, minando su capacidad
para exigir rendicion de cuentas y redireccionar a la empresa “hacia los objetivos que los accionistas les
encomienden” (CONPES 3851, 2015, p. 30). También resalta problemas como la falta de comités
especializados para acompafiamiento en las juntas directivas, y su ocupaciéon solo en temas de
funcionamiento y no de estrategia y proyeccion (CONPES 3851, 2015, p. 31). Finalmente, la PGP alude a
una serie de normas que afectan la competitividad de las EPE, como su restriccion al ciclo presupuestal
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del Estado, la dificultad para ejecutar cambios en su planta de personal, y la limitacién de la mayoria de
sus operaciones de crédito (CONPES 3851, 2015, p. 32).

La PGP toma los elementos descritos y, a partir de una concepcién del Estado como corrector
de fallos de mercado (CONPES 3851, 2015, pp. 18-19), formula un modelo de gobierno corporativo para
que el Estado sea un propietario activo, informado y eficaz. Este modelo proporciona funciones para
dos roles: el del Estado y el de las EPE. Para el Estado, el papel de propietario es ejercido por una sola
entidad dedicada exclusivamente a esta tarea, y servird en dos sentidos. Hacia arriba, vela por los intereses
del gobierno como accionista; hacia abajo, ejerce funciones de propietatio a partir de sus derechos de
accionista y su participacion accionaria. Asi, su tarea parte de exigir “una rendicién de cuentas a las juntas
directivas de sus empresas respecto a la eficiencia operativa y la creacion de valor econdémico y social”
(CONPES 3851, 2015, p. 19), aunque la cuestion del valor social parece mas un artificio retérico de la PP.
El segundo rol es el de las EPE, siendo la junta directiva de cada entidad el 6rgano maximo de direccién
de la empresa y quien debe gozar con suficiente autonomia para cumplir su objetivo de “creacién de
valor para sus accionistas” (CONPES 3851, 2015, p. 19). La Figura 1-1 resume la estructura basica del
gobierno corporativo de la PGP.

Figura 1-1: Estructura basica de gobierno corporativo para las EPE
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Estas bases sirven para definir el objetivo general de PGP:

Avanzar hacia la consolidacién de un modelo de propiedad estatal [...] estableciendo los lineamientos, la
institucionalidad y la normatividad necesaria para que el Estado sea un propietario informado, activo y
responsable que direccione de manera efectiva a sus empresas hacia la creacién de valor econémico y
social asociado con los objetivos generales de propiedad estatal. (CONPES 3851, 2015, p. 33)

Para cumplir este objetivo general se plantean varios objetivos especificos alrededor de dos ejes
de trabajo, presentados en la Tabla 1-1:

Tabla 1-1: Obyjetivos y acciones de la Politica General de Propiedad — CONPES 3851 de 2075

Eje 1: Fortalecimiento del Gobierno nacional en el ejercicio de su rol como propietario

Objetivo especifico 1.1: Establecer una estrategia global de activos empresariales.
1.1.1. Realizar un documento interno sobre la estrategia global de gestién de activos para el grupo de empresas del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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1.1.2. Ejecutar las actividades de enajenacién, democratizacién de capital, fusion, capitalizacién y demds operaciones
de las empresas del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico que establezca la estrategia global de activos.

1.1.3. Realizar estudios que determinen cudles participaciones minoritarias no son convenientes mantener, pues 1o
petsicuen ninguno de los objetivos generales de la propiedad estatal.

1.1.4. Ejecutar las actividades de enajenacién, democratizacién de capital, fusién, capitalizacién y demds operaciones
que establezcan los estudios llevados a cabo en ese sentido.

1.1.5. Reglamentar el articulo 162 de la Ley 1753 de 2015.

Objetivo especifico 1.2: Comunicar mandatos claros y explicitos a Ias empresas estatales.

1.2.1. Establecer y distribuir los lineamientos de propiedad para cada una de las empresas del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico.

Objetivo especifico 1.3: Formalizar procesos estructurados y transparentes de identificacion,
evaluacion y recomendacion de candidatos para la nominacion de los miembros de junta directiva
de empresas estatales.

1.3.1. Descontinuar la participacién de ministros y funcionatios de cargos ministeriales en las juntas directivas del Banco
Agrario, 1SA, Colombia Telecomunicaciones, FNA, FINAGRO, Colpensiones, Artesanias, FINDETER, a través del
nombramiento de un representante distinto o a través de la delegacién a otros profesionales, segtin el caso.

1.3.2. Ejecutar actividades de entrenamiento de los miembros de junta directiva nominados por el Gobierno nacional.

1.3.3. Desarrollar y aprobar un manual de procedimiento en el que se definan los procesos de identificacién y seleccion
de candidatos para miembros de juntas directivas de las empresas del Gobierno nacional y un manual de procedimiento
de evaluacién de juntas directivas en las empresas del Gobierno nacional.

1.3.4. Elegir los miembros de junta de empresas del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico siguiendo los
lineamientos del manual desarrollado por el Ministetio de Hacienda y Crédito Publico.

1.3.5. Evaluar los miembros de junta directiva elegidos por el Ministetio de Hacienda y Crédito Publico siguiendo los
lineamientos del manual desarrollado por el Ministetio de Hacienda y Crédito Publico.

1.3.6. Realizar un estudio sobre las politicas actuales de remuneracién, enfocado en las empresas estatales no listadas
en bolsa.

1.3.7. Radicar ante el Congteso de la Republica un proyecto de ley que elimine los requerimientos legales que establecen
la participacién directa de ministros en juntas directivas.

Objetivo especifico 1.4: Desarrollar e implementar un sistema de monitoreo y evaluacion continuo
del desempenfio de las empresas del Estado.

1.4.1. Monitorear trimestralmente el desempeiio financiero de las 111 empresas del Estado de manera trimestral a través
del Consolidador de Hacienda e Informacion Publica (CHIP).

1.4.2. Realizar las actividades de categorizacién de las cuentas financieras del CHIP y ajuste normativo para que todas
las empresas estatales reporten informacion pertinente a través del CHIP.

1.4.3. Realizar actividades de socializacién y capacitacién con las empresas estatales monitoreadas sobre cémo reportar
su informacién financiera.

1.4.5. Publicar anualmente un reporte sobre la situacion y el desempefio de las compaiifas del Estado.

Objetivo especifico 1.5: Crear un nuevo marco institucional para ejercer las funciones de propiedad.

1.5.1. Crear dentro del Ministerio de Hacienda y Crédito Puablico una direccién general de patticipaciones estatales
(DGPE) que centralice las funciones de propiedad para el grupo de empresas de este ministerio.

1.5.2. Organizar y realizar eventos y espacios de socializacién de experiencias, lecciones y herramientas del piloto del
MinHacienda en el ejercicio de la propiedad.

1.5.3. Producir un reporte sobre las lecciones y conclusiones del ejercicio de la propiedad en la DGPE.

1.5.4. Radicar un proyecto de ley ante el Congreso de la Republica para crear la entidad nacional de empresas estatales
que centralice las funciones de propiedad para todas las compaiias estatales del orden nacional.

Eje 2: Mejora del gobierno corporativo y del marco regulatorio de las empresas estatales

Objetivo especifico 2.1: Funcionamiento robusto de las juntas directivas de las empresas estatales.

2.1.1. Disefar y publicar el cédigo general de buen gobierno corporativo para las empresas del Estado.

2.1.2. Realizar actividades de socializacién y capacitacion con las empresas estatales monitoreadas sobre la
implementacién del codigo.

2.1.3. Hacer seguimiento a la implementacién del cédigo general de buen gobierno corporativo para las empresas del
Estado.

Objetivo especifico 2.2: Ajustar las normas aplicables a las empresas del Estado que minan Ia
hapilidad de estas para competir en igualdad de condiciones con las empresas privadas.
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2.2.1. Realizar analisis legal y econémico sobre el régimen presupuestal, de vigencias futuras y de crédito publico de las
empresas del Estado del orden nacional.

2.2.2. Realizar un andlisis legal y econémico sobre el régimen de los cambios de planta de personal de las empresas del
Estado del orden nacional y otro sobte las empresas estatales que no adelantan actividades econémicas y cuya naturaleza
legal deba ser modificada.

2.2.3. Realizar los cambios de naturaleza legal a las empresas que el estudio concluya son necesarios.
2.24. Realizar e impulsar los cambios administrativos, regulatorios o de ley en los asuntos presupuestales, de
endeudamiento y cambios de planta que concluya el analisis que pueden aumentar la competitividad de las compaififas
en los asuntos presupuestales.

Fuente: CONPES 38571 de 2015

1.1.3. Estrategia de Gestion del Portafolio de Empresas y
Participaciones Accionarias de la Nacion

La Estrategia de Gestion del Portafolio de Empresas y Participaciones Accionarias de la Nacidn (en adelante EGE)
esta formulada en el documento CONPES 3927 de 2018, y desarrolla el objetivo especifico 1.1. del
CONPES 3851: ‘Establecer una estrategia global de activos empresariales’. La EGE busca optimizar el
portafolio de la nacién para generar valor econémico y social, por lo que define los criterios y parametros
para identificar las empresas y participaciones accionarias que son estratégicas. En esta tarea se
identifican dos tipos. Por un lado, aquellas que desarrollan objetivos de politica publica para la
“correccion de fallas y distorsiones de mercado o participar en sectores clave para el desarrollo, la
economia o la seguridad del pais” (CONPES 3927 de 2018, p. 3). Por el otro, estan aquellas que “generan
una rentabilidad financiera mayor a la tasa social de descuento (TSD)7 y al costo de capital para el Estado
como inversionista” (CONPES 3927, 2018, p. 3). Ademas, presenta lineamientos y objetivos para cada
tipo de empresa y participacion, estratégica y no estratégica, para mejorar su desempefio y promover la
implementacién de buenas practicas financieras y contables, de gobierno corporativo y de sostenibilidad.

Las razones que asisten a la formulaciéon de la EGE parten del fallo del gobierno como
propietario, que genera ineficiencias en el portafolio estatal, y proponen como solucion la mejorfa en la
generacion de valor econémico, reduciendo los costos y riesgos de gestionar activos publicos. Para esta
tarea es central establecer cuales son las EPE estratégicas y no estratégicas del portafolio, y definir los
objetivos de cada una de ellas, que estan inmediatamente atados a la justificacién del Estado como
propietario. E1 CONPES 3927 de 2018 define las EPE estratégicas como sigue: deben (I) participar en
sectores estratégicos para la economia y el desarrollo del pais, los cuales son definidos como tal en cada
plan de desarrollo de acuerdo con los objetivos y metas de cada gobierno; (II) resolver fallas y
distorsiones de mercado o gobierno, donde se usan instrumentos que apuntan a resolver estas fallas,
como la articulacién a nivel de unidad productora, de los factores de producciéon o del entorno
competitivo; y (III) mantener participaciones accionarias de alta rentabilidad como fuente de ingresos
fiscales, cuya mediciéon se basa en instrumentos como la TSD, el modelo de valoracién de activos
financieros (CAPM, por sus siglas en inglés), el costo medio ponderado de capital (WACC, por sus siglas
en inglés), y todo su derivado de indicadores financieros (CONPES 3927, 2018, pp. 14-17).

De igual manera, la EGE también asume unos problemas de agencia en el papel propietario del
Estado. En general, alude a que los activos estatales pueden ser ineficientes por la ausencia de un
incentivo financiero, como accionistas que presionen a la administracién para maximizar el retorno de
la inversién y la ausencia de un riesgo de quiebra o venta, que sobreviene también en exceso de fuerza
laboral, menor disciplina y control presupuestal. También puede haber problemas politicos por la
convivencia de multiples objetivos econdémicos y sociales. Por esta razén resulta esencial que el Estado,
en su rol de accionista, defina lineamientos claros de direccionamiento estratégico, indicadores de gestién
y mecanismos de control sistematicos (CONPES 3927, 2018, pp. 18-19).

7 “Aproximacién del costo de oportunidad que la sociedad atribuye a los recursos invertidos en un proyecto, en relacién con los posibles usos
alternativos del mismo” (CONPES 3927 de 2018, p. 3).
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Con esta problematizacién se establecen los criterios para orientar la seleccion de EPE
estratégicas y su direccionamiento hacia la creaciéon de valor econdémico, asi como los parametros para
su evaluaciéon y monitoreo. Asimismo, se recomiendan las pautas para las EPE no estratégicas, que
incluyen la creacién de valor para la maximizacién de los recursos generados en su eventual enajenacion
y democratizacién (CONPES 3927, 2018, p. 20). Asi, el objetivo general de la EGE es:

Establecer una estrategia de gestion del portafolio de empresas y participaciones accionarias de la Nacién

con el fin de segmentar el portafolio entre empresas y participaciones accionarias estratégicas y no

estratégicas y recomendar lineamientos de gestion para direccionar cada tipo de empresa o participacion
hacia la generaciéon de valor econémico y social (CONPES 3927, 2018, p. 20).

Y para su cumplimiento se plantean tres objetivos especificos y sus acciones, descritos en la

Tabla 1-2.

Tabla 1-2: Objetivos y acciones de la Estrategia de Gestion de Empresas — CONPES 3927

Objetivo especifico 1: Establecer criterios que orienten la seleccion de empresas o participaciones
accionarias del Estado estratégicas con el fin de aplicar una gestion diferenciada que permita la
generacion de valor.

1.1. Aplicar la metodologia para definir la lista de empresas estratégicas.

Objetivo especifico 2: Definir lineamientos y criterios rectores para el direccionamiento de las empresas
y participaciones consideradas estratégicas.

2.1. Comunicar lineamientos y parametros de diteccionamiento de las empresas consideradas estratégicas de 2017.

2.2. Disefiar y publicar un formato para definir los objetivos de politica publica y rentabilidad de la empresa, las metas
e indicadores para medir su rendimiento y los resultados.

2.3. Establecer mecanismos de seguimiento y monitoreo de la gestién de las empresas estratégicas de 2017.

Objetivo especifico 3: Definir lineamientos y criterios rectores para el direccionamiento de las empresas
y participaciones consideradas no estratégicas.
3.1. Realizar un plan de enajenacién de las empresas no estratégicas de 2017 de conformidad con lo establecido por la
Ley 226 de 1995.

3.2. Valorar las empresas de 2017 con participacién mayoritaria del Ministerio Hacienda y Crédito Publico.

3.3. Comunicat lineamientos y parametros de diteccionamiento de las empresas consideradas no estratégicas de 2017,
donde la participacion de la nacion es superior al 50%.

3.4. Comunicar recomendaciones para la adopcién de buenas practicas a las empresas consideradas no estratégicas de
2017, donde la participacion de la nacion esta entre 10% y 50%.

3.5. Establecer mecanismos de seguimiento y monitoreo de la gestién de las empresas no estratégicas de 2017.
Fuente: CONPES 3927 de 2018

1.1.4. Marco legal y reglamentario

Finalmente, el sustento normativo y reglamentario anterior y posterior a la PP es el siguiente, que
establece las bases y en algunos casos las practicas concretas de gobierno corporativo, y que ademads nos
servird para ubicar a la investigacion en su plano legislativo concreto.

Carta Magna:

e  Constitucion Politica de Colombia de 1991: Reconoce a las empresas como la base para el desarrollo
econémico del pafs.

o Articulo 150, numerales 7 y 9: da la potestad al congreso de crear empresas industriales y
comerciales del Estado y sociedades de economia mixta, y autoriza al gobierno a enajenar bienes
nacionales.

o Articulo 189: el gobierno nacional tiene la facultad de nombrar y remover libremente a sus
agentes.
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Leyes:

o Articulo 336: establece la posibilidad de instaurar monopolios rentisticos, asi como enajenatlos,
liquidarlos u otorgar a terceros su desarrollo cuando no se cumplan ciertos requisitos de
eficiencia.

Ley 100 de 1993 “Por la cual se crea el sistema de seguridad social integral y se dictan otras disposiciones”, que establece
las normas para las empresas sociales del Estado, especificamente las dedicadas a la prestacién de forma
directa del servicio de salud.

Ley 142 de 1994 “Por la cual se establece el régimen de los servicios priblicos domiciliarios y se dictan otras disposiciones”,
que aplica a las empresas oficiales de servicios publicos domiciliaros y a las entidades publicas que tienen
por objeto su prestacion.

Ley 143 de 1994 “Por la cual se establece el régimen para la generacion, interconexion, trasmision, distribucion y
comercializacion de electricidad en el territorio nacional, se conceden unas autorizaciones y se dictan otras disposiciones en
materia energética”, que regula al sector eléctrico.

Ley 226 de 1995 “Por la cual se desarrolla el articulo 60 de la Constitucion Politica en cnanto a la enajenacion de la
propiedad accionaria estatal, se toman medidas para su democratizacion y se dictan otras disposiciones”, que desarrolla
el mandato constitucional de posibilidad de enajenacién de la propiedad accionaria estatal, y establece
medidas para su democratizacion.

Ley 489 de 1998 “Por la cual se dictan normas sobre la organizacion y funcionamiento de las entidades del orden nacional,
se excpiden las disposiciones, principios y reglas generales para el ejercicio de las atribuciones previstas en los numerales 15 y
16 del articnlo 189 de la Constitucion Politica y se dictan otras disposiciones”, que ordena el funcionamiento y
organizacion de las entidades descentralizadas del orden nacional, en particular las empresas industriales
y comerciales del Estado y las sociedades de economia mixta. Determina que, en su mayoria, estas
empresas y sociedades se rigen por el derecho privado, pero sus gerentes son agentes del Presidente de
la Republica y por tanto de su libre nombramiento y remocion.

Ley 964 de 2005 “Por la cual se dictan normas generales y se seiialan en ellas los objetivos y criterios a los cnales debe
sujetarse el Gobierno Nacional para regular las actividades de manejo, aprovechamiento e inversion de recursos captados del
priblico que se efectiten mediante valores y se dictan otras disposiciones”, que dicta las practicas de gobierno
corporativo para las empresas emisoras de valores.

Ley 1753 del 2015 “Por la cual se expide el Plan Nacional de Desarrollo 2014-2018 Todos por un nuevo pais”, que
procuré trasformaciones importantes en el manejo presupuestal de las empresas de energia y de las
participaciones accionatias de otras empresas en EPE minoritarias.

Ley 1955 de 2019 “Por e/ cual se expide el Plan Nacional de Desarrollo 2018 - 2022 Pacto por Colombia, Pacto por
la Equidad”’, donde se dan facultades al Presidente de la Republica para “crear una entidad de la rama
ejecutiva responsable de la gestién del servicio financiero publico que incida en mayores niveles de
eficiencia”

Decretos:

Decreto 410 de 1971 “Por el cual se expide el Cidigo de Comercio”, que regula las relaciones mercantiles y las
empresas privadas.

Decreto 111 de 1996 “Por el cual se compilan la Ley 38 de 1989, la Ley 179 de i994 y la Ley 225 de 1995 que
conforman el Estatuto Organico del Presupuesto (EOP)”, que ordena al Consejo Superior de Politica Fiscal —
CONFIS aprobar y modificar el presupuesto de ingresos y gastos de las empresas industriales y comerciales
del Estado y las sociedades de economia mixta.

Decreto 115 de 1996 “Por el cual se establecen normas sobre la elaboracion, conformacion y ejecucion de los presupuestos
de las empresas industriales y comerciales del Estado y de las sociedades de economia mixta sujetas al régimen de aquellas,
dedicadas a actividades no financieras”, que también ordena normas en materia presupuestal y de modificacién
de plantas de personal para las presas industriales y comerciales del Estado y las sociedades de economia
mixta.

Decreto 1068 de 2015 “Por medio del cnal se expide el Decreto Unico Reglamentario del Sector Hacienda y Crédito
Piiblico”, el cual requiere que las empresas del orden nacional con participacion estatal mayor al 50%
soliciten autorizaciones al DNP y MHCP para celebrar operaciones de crédito publico.

Decreto 2384 de 2015 “Por ¢l cual se modifica la estructura del Ministerio de Hacienda y Crédito Priblico”, donde se
crea la Direccion General de Participaciones Estatales del MHCP.

Decreto 2111 de 2019 “Por e/ cual se crea una sociedad que se denominara Grupo Bicentenario”
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Documentos CONPES

e Documento CONPES 2923 de 1997 — Asignacién de utilidades a la Nacién y saneamiento financiero de
las empresas industriales y comerciales y sociedades de economia mixta del sector eléctrico.

e Documento CONPES 3281 de 2004 — Estrategia para adelantar un programa de aprovechamiento de
activos y enajenacion de participaciones de la Nacién y sus entidades en empresas puiblicas y privadas.

Circulares:

e (Cddigo Paifs de 2007, actualizado mediante la Circular externa 028 de 2014 de la Superintendencia
Financiera de Colombia, que establece las medidas de gobierno corporativo aplicables en el pais.

Segun vimos, la PP parte de un problema de agencia entre el Estado propietatio y la gestion de sus
empresas participadas, por lo que propone como soluciones el fortalecimiento de su papel accionarial y
la mejora de su gobierno corporativo para la generacién de valor econémico y social. No obstante, la
generacion de valor social queda en entredicho en toda la PP, siendo que solo alude al logro de eficiencias
y rentabilidades y a la maximizacion del valor para el Estado accionista, ya que el “portafolio estatal” es
ineficiente apenas por ausencia de inventivos financieros. La Tabla 1-3 resume los problemas que apunta
a solucionar la PP y su enfoque de intervencion:

Tabla 1-3: Sintesis de la politica piiblica de participaciones estatales

Problema

Solucion PP

Enfoque

Baja rentabilidad

Propiedad dispersa

Ambigtiedad entre objetivos

Malas practicas en Juntas directivas
Falta de mecanismos de monitoreo
a]D

No comités especializados en JD
Dispersion normativa

CONPES 3851 =» Modelo de Gobierno
Corporativo Estado—EPE

Estado: Velar por intereses accionariales
EPE: Actuar en interés del accionista

(1) Fortalecimiento funcién de propietario
(2) Mejora en Gobierno Corporativo

Empresas ineficientes
Falta de incentivos financieros

CONPES 3927 =¥ Segmentacion y
direccionamiento de EPE

(1) Direccionamiento para EPE estratégicas

Maximizacion del valor para el
accionista y el Estado propietario

v

Generacion de valor econémico

*  Ambigiiedad entre objetivos (2) Direccionamiento para EPE no

estratégicas

Fuente: elaboracion propia

Con la PP presentada, conviene aproximarnos a los principales elementos tedricos de la
maximizacién del valor, y en contraste proponer una visiéon también valida sobre el gobierno de las EPE
desde la creacién de valor publico.

1.2. La maximizacion del valor para el accionista

El gobierno corporativo refiere a los procesos y estructuras a través de los cuales los actores
con intereses en una entidad toman decisiones para alcanzar un objetivo particular. Son variadas las
teorias sobre el gobierno corporativo que sirven para entender estos procesos y relaciones de gestion y
control de las organizaciones (Wen, 2013). El modelo angloamericano, ilustrativo de los casos de Reino
Unido y Estados Unidos, se sostiene en el principio y teorfa del valor para los accionistas (Prasad, 2018),
por lo que se ocupa de la estructura de propiedad y separacion de los propietarios (accionistas) de los
actores que poseen el control sobre la asignacion de los recursos (directivos) (Jensen & Meckling, 1976).
Este planteamiento se denomina relacion de agencia, que es “un contrato en virtud del cual una o varias
personas (el/los principal/es) contratan a otra/s persona/s (el/los agente/s) para que realicen algun
servicio en su nombre que implique delegar cierta autoridad de decisién en el agente” (Jensen &
Meckling, 1976, p. 5).
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Su base filosofica es la del individuo egoista que maximiza su utilidad, por lo que el problema
entre el principal y el agente refiere a la propension natural del agente a desviar los intereses del principal
y actuar unicamente en su propio interés. El desafio radica en cémo alinear los intereses de ambos, lo
que se logra con mecanismos de mercado e incentivos monetarios. Esta representacién de las relaciones
en una firma, con base en el control y la propiedad, esta inscrita en los fundamentos microeconémicos
neoclasicos que acompafiaron la afirmacion del pensamiento neoliberal a partir de los afios sesenta,
apoyado por la escuela de negocios y de derecho de Harvard y la Escuela de Economia de Chicago
(Clarke, 2014). Es en este contexto intelectual en el que surge y toma sentido la teotia de la agencia y el
principio del valor para el accionista en la gestién de las empresas.

1.2.1. La teoria de Ia agencia y Ia nueva representacion de Ia firma

El articulo seminal de Ronald Coase (1960) propuso que, ante una externalidad o falla de mercado, es
factible alcanzar un 6ptimo de Pareto® sin necesidad de intervencién estatal, siempre que se produzcan
relaciones econémicas libres y de libre negociacién entre los individuos afectados, sin importar los
derechos y condiciones iniciales. El resultado serfa un contrato de equilibrio 6ptimo. En este escenatio,
la asignacién y salvaguarda de los derechos de propiedad, asi como la libertad contractual (y, en realidad,
la libertad individual en general) se convierten en condiciones axiomaticas de la eficiencia econémica.
En su légica, las externalidades “solo pueden existir porque algunos derechos de propiedad privados no
estan definidos o asignados a alguien en la economia privada” (Jensen & Meckling, 1995, n. 6).

La teorfa de los derechos de propiedad fue desarrollada por Armen Alchian y Harold Demsetz
(1973; Demsetz, 1967). Segun los autores, los derechos de propiedad, en particular los derechos de
propiedad privada, permiten generar inventivos para la creacidn, conservaciéon y explotacion de la
riqueza, ya que “[s]olo los propietarios tienen fuertes incentivos para utilizar sus derechos de propiedad
de la forma mds valiosa” (Alchian & Demsetz, 1973, p. 22). Es decir, solo con la libertad para negociar
contractualmente derechos de propiedad privados y alienables es posible la eficiencia y el crecimiento.
De otro modo, surgirfan costos de transaccion que dificultan la cooperacién y la asignacién eficiente de
recursos, por lo que se hace necesaria la creacién de mecanismos que los reduzcan y faciliten la
coordinacién entre los individuos.

Este derrotero es la via para la nueva teorfa de la firma. La naciente posicion de individualismo
radical rechazé cualquier forma de entidad colectiva, por lo que una organizacién, en cualquier ambito,
s6lo puede y debe entenderse como un conjunto de relaciones contractuales entre individuos. Ademas,
permitié la posibilidad de dividir un derecho de propiedad en varios derechos diferentes para que
pudieran atribuirse a distintos individuos y ser objeto de transacciones separadas (Weinstein, 2012, p.
30). Sobre esta base, una organizacién o estructura de gobierno viene determinada por diversos derechos
sobre sus activos y su asignacioén entre los individuos, es decir, por un sistema de contratos. Es decir,
esta teorfa reconoce que la firma surge como un mecanismo para reducir los costos de transacciéon en
comparacién con las alternativas del mercado, permitiendo una coordinacién mds efectiva de las
actividades econémicas y brindando un entorno en el cual los agentes pueden interactuar de manera mas
directa y menos costosa.

El punto de partida de la teoria de la agencia es esta representacion de la firma como una ficcion
legal que sirve de recipiente para los contratos entre individuos (Jensen & Meckling, 1976). Segin Fama
y Jensen (1983a, p. 302), estos contratos especifican “los derechos de cada agente de la organizacién, los
criterios de rendimiento sobre los que se evalua a los agentes y sus funciones de retribucién”, y
determinan “la existencia de derechos residuales divisibles sobre los activos y los flujos de caja de la
organizacion que, por lo general, pueden venderse sin el permiso de los demas individuos contratantes”.
De esta manera, la teorfa de la agencia considera y se ajusta de forma determinista a que las

8 Un equilibro tal que, dada una asignacién de bienes entre un conjunto de individuos, no existe un cambio hacia una nueva asignacién que al
menos mejora la situacién de un individuo sin hacer que empeore la situacién de otro.
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organizaciones no son realmente instituciones cuya funcién central sea producir bienes y organizar la
produccién, ni siquiera con objetivo social, sino como un puro acuerdo privado con fines financieros.’

1.2.2. La primacia de los accionistas y el gobierno corporativo

De este modo, la relacidn de agencia constituye un sistema contractual 6ptimo, siendo el foco de legitimidad
de la teorfa de la agencia (Fama & Jensen, 1983b). El éptimo en términos econémicos se da en tanto
solo los accionistas tienen un derecho legitimo sobre el producto ‘residual’ de honrar el contrato entre
la empresa y todos los demas actores. Para Lazonick (2015), aqui se conforma el eje de la maximizacién
del valor para el accionista (MVA), ya que estos son los tnicos interesados a los que hay que incentivar
para que asuman el riesgo de invertir en recursos productivos que puedan dar lugar a un rendimiento
econémico supetior. Ademas, como demandantes residuales, los accionistas son los nicos interesados
en controlar a los gerentes para asegurarse de que asignan los recursos de forma eficiente.

El problema fundamental que se deriva de esta primacia estd en la transformacién del gobierno
de la empresa, ahora gobierno corporativo (Dufour, 2009), porque lo reduce a un cara a cara unicamente
entre el gerente y el accionista, y a una rivalidad por el desembolso del flujo de caja libre. Las dinamicas
del gobierno corporativo se desvian a cémo hacer que los gerentes se motiven a desembolsar el efectivo
a los accionistas en lugar de que lo inviertan en otros proyectos de la empresa, o lo “malgasten en
ineficiencias de la organizacién” (Jensen, 1986, p. 323). En teorfa, si una empresa no maximiza el valor
para el accionista, los accionistas pueden vender sus participaciones y reasignar los ingresos a lo que
consideren mas rentable, haciendo de los gerentes unos sometidos (o alineados) a la voluntad del
accionista y a su afan de distribucién (Jensen, 19806, p. 324; Rappaport, 1983, 2000). Entonces, el “reto
para el principal es cémo elegir un agente y construir estructuras de incentivos para alinear los objetivos
en un entorno de incertidumbre, asimetria de la informacién y alto coste de supervision; y donde existen
incentivos para que los agentes se desentiendan” (O’Flynn, 2007, p. 355).

Esta simplicidad permitié que legisladores, consultores y reformistas sintieran atraccién por su
facilidad para sugerir soluciones practicas y pragmaticas a cualquier problema empresarial. Ante todo,
los propietarios o accionistas de una empresa deben tener presente que muy seguramente los directivos
actuaran con base en sus propios intereses, sin tener en cuenta los de los propietarios, por lo que generar
las condiciones para una unidad de intereses fue obligatoria, y esta fue la MVA. Por ello, la receta para el
buen gobierno corporativo se basé en 3 ingredientes: (1) dar menos poder a las juntas directivas, (2) dar
mas poder a los accionistas y (3) “incentivar” a ejecutivos y consejeros vinculando su salario al precio de
las acciones u otros incentivos financieros o no financieros (Stout, 2012b, p. 20).

Ahora bien, siendo la teorfa de la agencia y la primacia del accionista preeminentes, también son
profundamente simplistas y viciadas. Segun Lynn Stout (2012b, 2012a), la teotia adolece de las siguientes
problematicas: 1) una simplificacién excesiva de la compleja realidad financiera y empresarial; 2) un
enfoque perjudicial en el objetivo empresarial dnico del valor para el accionista; 3) una comprension
errénea de las motivaciones de los directivos; 4) ignora la diversidad de instituciones e intereses de
inversion; y 5) debilita a los directivos y a las empresas. Lazonick (2012b, 2012a; Lazonick & O’Sullivan,
2000) afiade que esta forma de gobierno ha enriquecido profundamente a los ejecutivos, ahondando las
desigualdades econémicas (Ireland, 2005, 2005). La obsesioén con el valor para los accionistas impulséd
practicas riesgosas como programas de préstamos de alto riesgo, apalancamientos al limite, recompras
de acciones, y altos salarios de los directivos, debilitando la solidez financiera y la resiliencia empresarial
estadounidense, contribuyendo a la crisis financiera de 2008 (Eichengreen, 2009; Lazonick, 2010).

Asi, es permisible dimensionar el limitado alcance de esta representacion de la firma y su
consecuente forma de gobierno. La teorfa de la agencia no se adentra en la caja negra de la firma y
malinterpreta incluso las motivaciones de los gerentes, reduciendo su compleja existencia a un

? Segun Jensen y Meckling (1976): la nueva teorfa de la firma se basa en la “teoria de (1) los derechos de propiedad, (2) la agencia y (3) las
finanzas” (p. 51).
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mecanismo deshumanizado de estimulo/respuesta, y simplificando su complejidad a dos participantes:
los gerentes (agentes) y los accionistas (principales) (Clarke & Gholamshahi, 2016). El no considerar a
la firma como una entidad real y social, con una funcién en la producciéon de bienes y prestacion de
servicios, y solo como un simple acuerdo privado, contractualizando cada aspecto de la vida, nubla el
papel central de los administradores (agentes) y su objetivo en la gestién de la empresa.

1.2.2.1. Sistematizacion del marco analitico de Ia MVA

Finalmente, y a modo de sintesis, la siguiente Figura 1-2 resume los principales elementos que
extraemos del marco tedrico de la MVA para la revision posterior del gobierno corporativo implementado
desde la PP.

Figura 1-2: Marco analitico No. 1: Maximizacion del Valor para el Accionista

Control para la
proteccién de
los intereses del
principal

Alineacion del Especializacién
agente con de la Junta
principal Directiva

Maximizaciéon
del valor para
el accionista

Fuente: elaboracion propia a partir de las secciones 1.1 y 1.2 de este trabajo

La construccién de cada categoria se lleva a cabo siguiendo un esquema especifico. Utilizamos
un enfoque de l6gica deductiva para reconocer que la PP implicitamente se vincula con la MVA, como se
evidencia en la problematizacién de la investigacién y en la introduccién del Capitulo 1. Ademas,
aplicamos un método de légica inductiva para derivar categorias especificas de la MVA, las cuales no se
exploran de manera directa en la PP, pero surgen como categorias emergentes. De esta manera,
establecemos una relacion entre las categorias y su origen de la siguiente manera:

v' Alineacién del agente con el principal: Tanto la teorfa de la agencia como el documento CONPES 3851 de
2015 hacen referencia a la necesidad de alinear los intereses del propietario con las directivas para maximizar
el valor econémico, reduciendo a esta relacion las dindmicas de gobierno de la empresa. Por un lado, la teorfa
de la agencia busca que la alienacién se haga a través de incentivos de naturaleza financiera o no financiera,
mientras que, por el otro, la PP busca una alineacion entre los objetivos que persigue la entidad y los objetivos
que comanda el Estado propietatio. Por ello, los criterios analiticos para esta categoria son:

o  Arreglos de remuneracién e incentivos para la gerencia.
o Alineacién de objetivos financieros y no financieros comandados a las EPE.

v Control para la proteccioén de los intereses del principal: La teorfa de la agencia plantea que deben existir
mecanismos para controlar que los intereses del principal sean la gufa de la entidad, es decir, la MVA. Por ello,
se argumenta que se deben implementar sistemas de control para este fin. Esto estd vinculado a la buena
gestion de la EPE en términos de su sistema de control interno y la gestién de riesgos. Asi, el criterio analitico
de esta categoria es el siguiente:

o  Sistemas de control implementados desde juntas directivas

v Especializacién de la Juntas Directivas: Tanto la PP como la teoria de la agencia buscan precisién y
objetividad de las juntas directivas de las EPE, dado su rol orientador estratégico, por lo que elementos como
el conocimiento y la capacidad de apoyo técnico de estas sera medular; asi mismo, la PP reconoce la
importancia de que este apoyo tenga impacto en la ejecucion de la estrategia de la EPE. Por ello, los critetios
analfticos de la categoria son:
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o Perfiles profesionales de la junta directiva.
o  Comisiones de apoyo técnico a las juntas directivas.

1.2.3. Nueva Gestion Piblica, maximizacion del valor y Gobierno
corporativo

El sector publico no es ajeno a esta representacioén de las estructuras organizacionales y del gobierno
corporativo, ya que hacen parte del encuadre tedrico y cuasi ideolégico de su proceso de reforma. La
conviccion de que la eficiencia en la toma de decisiones y la maximizacion del bienestar provenfan de la
logica mercantil y contractual llevo a concluir que el sector publico esta condenado a una suerte de
‘maximizacién de la burocracia’ en lugar de maximizacion el bien comun (Buchanan & Tollison, 1972).
Esta percepcion surge debido a la ausencia de dispositivos disciplinarios y de presion similares a los del
mercado en el proceso de toma de decisiones colectivas, es decir, en la politica y la administracién
publica. Como respuesta, se han planteado soluciones que van desde confiar la asignacién de recursos y
el proceso politico a la “mano invisible” del mercado, hasta proponer la introduccién de disciplinas de
tipo mercantil dentro de los organismos publicos.

La subsiguiente reforma y modernizacién del Estado ha avanzado durante los ultimos 45 afios
(Pollitt, 2011; Pollitt & Bouckaert, 2017), y entre los académicos y profesionales se le suele referir como
Nueva Gestién Puablica — NGP. Este proceso se ha sustentado en las tecnologias y dispositivos de
contabilidad y gestién del sector privado en pro de la eficiencia (Lapsley, 2009), y en las teorias
econémicas del mismo corte, como la de agencia, competencia, y elecciéon publica, entre otras. Su
fundamentacién concibe en los mecanismos mercantiles el mejor sustituto del modelo burocratico del
Estado y de la burocracia (du Gay, 2005, 2012), por lo que ve la necesidad de introducir (1) algun
equivalente del 4animo de lucro para mejorar el rendimiento; (2) el problema de principal-agente; y (3) la
idea de que el gobierno debe limitarse a realizar esfuerzos técnicos para contrarrestar los ‘fallos del
mercado’ (Bozeman, 2007, pp. 55-63).

Estas estructuras de gestién del sector privado significan también la implementacién del
gobierno corporativo en la administracién publica, forzando de igual manera un problema de agencia en
las relaciones publicas:

[...] los “dolientes” de las decisiones son los ciudadanos que les dan un mandato popular a los
gobernantes para que dirijan el Estado durante un periodo de tiempo y para que generen unos resultados
principalmente de caracter social. En este sentido, el problema de agencia se presenta porque los
gobernantes que reciben el mandato democratico toman las decisiones que finalmente benefician o
petjudican a los ciudadanos, ciudadanos que tienen limitada capacidad de control sobre sus gobernantes
(Bernal & Samboni, 2015, p. 12).

En consecuencia, el mercado se convierte en el modelo que coordina las relaciones politicas y
administrativas del Estado, plasmando en este un sustento doctrinario basado en la logica de la
maximizacién del valor econémico. En esta linea, la representacién de la firma desarrollada también
significa a los contratos y la competencia como la base para transformar la naturaleza fundamental del
sector publico, haciendo de la negociacién y ejercicio de los derechos de propiedad, al igual que en el
sector privado, los mecanismos de organizacién de la actividad econémica y social del Estado.

A partir de esta estrecha concepcion surgen nuevas disposiciones administrativas e
institucionales motivadas por el rendimiento, nuevas formas estructurales y nuevas doctrinas de gestién
publica (Lynn, 1998). Entre ellas, resalta la propension a que las funciones de politica, ejecuciéon y
prestacion de servicios se separen y a que las dos dltimas se constituyan en una suerte de régimen de
contratos; al tiempo, se introducen tecnologias para su administracion basadas en el rendimiento, la
competencia, los incentivos de mercado y la desregulacion. Esto result6 en que

la forma de ver, construir y organizar el gobierno estuviera firmemente arraigada en un marco econémico

y, a partir de aqui, la retérica politica se centrara en la nociéon de que un gobierno pequefio era supetior y
que habfa que abordar el fracaso del gobierno para maximizar la eficiencia (O’Flynn, 2007, p. 357).
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La NGP como propuesta resulté dificilmente debatible por su discurso de practicidad,
pragmatismo y buena voluntad, lo que la hizo atractiva y susceptible de ser aplicada en casi cualquier
pais y sector de servicios publicos.!’ En su desarrollo, se reconocen dos generaciones de reformas. La
primera, el nucleo duro de la NGP, es una modalidad agtresiva de comercializaciéon de las actividades
estatales que se aplicé en las décadas de 1980 y 1990, y donde la solucién a las crisis econémicas y de
gestion publica de la época fue el traslado de las fronteras y sustitucidn de Estado por mercado,
desregulando diferentes actividades econémicas. Las transformaciones de la administracién publica se
resumen en la Tabla 1-4, las cuales pretenden “poner en su lugar al mercado, libre de constricciones en
su desempefio, considerandolo como asignador eficiente de recursos [y] generador de crecimiento y
empleo” (Ramirez-Brouchoud, 2009, p. 123).

Tabla 1-4: Elementos de reforma de primera generacion de la NGP

Principio Descripcion

Transferencia de responsabilidades de gestién y

Descentralizacion .~ "~ . o
ejecucion a los gobiernos locales v territoriales.

Traslado de la provisién de gran parte de los servicios

Privatizacion publicos a empresas privadas, asi como transferencia
de propiedad y desinversién en empresas publicas.
Eliminacién de los organismos que ejercen funciones

Desregulacion reguladoras de actividades econémicas, quitando una
talanquera a la circulacién libre de capitales.
Reemplazo de la provisién de servicios o de insumos a

Externalizacion  través de unidades operativas estatales por la ofrecida
en el sector privado.
Fuente: adaptado de (Ramirez-Brouchoud, 2009)

La segunda generaciéon de reformas es una revision de las practicas de la primera, y se les
denomina como “practicas modernizadoras” ya que “ponen mayor énfasis en el Estado como /4 fuerza
integradora irreproducible en la sociedad”, pero no altera su compromiso de una administraciéon publica
enfocada en la mercantilizacién y fe en el mercado McDonald, 2015b, pp. 21-22). Este arbitraje resalta
desde sus ambiguos mecanismos fundamentales: “a) reforma de la legislacion; b) reestructuracién de la
administracioén publica, especialmente los ministerios; ¢) renovacion del sistema judicial; d) actualizacion
de capacidades regulatorias; ¢) segunda fase de privatizaciones; f) reestructuracién de relaciones entre
los gobiernos locales y nacional” (Garcfa, 1998, en Ramirez-Brouchoud, 2009, p. 125).

El renovado interés en el Estado y su practica parece darse entonces porque las agencias publicas
son vistas cada vez mas “como el vehiculo ideal para la acumulacién de capital privado, promoviendo
los marcos institucionales y de infraestructuras para el crecimiento del mercado de una forma que no
estarfa al alcance de la privatizacién” (McDonald, 2015b, p. 23). Por lo tanto, reconocemos que no hay
un modelo unico o ‘tipo ideal’ de NGP que se aplique universalmente sino, en cambio, uno que se adapta
y se aplica de manera flexible en diversos escenarios politicos, regiones geograficas y contextos
normativos; incluso, la NGP mas parece impulsada por un vigor ideolégico hacia una supuesta
inevitabilidad histérica que por andlisis contextuales concretos (Ardila, 2018; véase ademas McDonald
& Ruiters, 2012).

La Tabla 1-5 resume parte de la nueva y matizada orientacién al mercado de la NGP como
concepto.

10 Por ejemplo, en paises desarrollados como Reino Unido, Estados Unidos, Canada, Australia y Nueva Zelanda (Pina & Torres, 2003; Pollitt,
1990; Torres, 2004), en vatios paises de Asia y Aftica (Haque, 1999; Sarker, 2005) y en Latinoamérica (Ramirez-Brouchoud, 2009). En sectores
sociales como educacién y salud también se aplicé (Deem, 2001; Deem & Brehony, 2005; Diefenbach, 2006, 2009b; Kirkpatrick et al., 2005;
Kirkpatrick & Ackroyd, 2003).
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Tabla 1-5: Elementos de reforma de segunda generacion de la NGP
Area Elementos Descripcion
*  Asuncion de fuerte presion externa  Plantea una orientacién a factores internos (mercado,
y entorno empresarial cambiante partes interesadas y cliente) y externos (eficiencia a
1. Entorno e Orientacién al mercado través de técnicas modernas de gestién y control y
empresarial y e Orientacion a las partes interesadas ~ orientacién a los costos), a partit de un endiosado
objetivos . Orientacidn al cliente desarrollo de orden natural y de época, que es la
estratégicos e Aumento de la eficiencia, la eficacia  globalizacién y el nuevo liberalismo. Las entidades
y la productividad deben tener una mayor conciencia de cémo evoluciona
e Conciencia de los costos el ambiente y una mayor capacidad de respuesta a esta.
Busca la descentralizacion de las organizaciones del
e Descentralizacién y reorganizacion sector publico para lograr estructuras mas flexibles y
2. Estructuras y de las unidades administrativas menos jerarquizadas. Busca la concentracion en los
procesos Concentracién en los procesos procesos, la aceleracion de la toma de decisiones y la
organizativos Estandarizacion y formalizacion de realizacion ,de proyectos, apo;*ad9§ por la
la gestion estratégica y operativa estandatizacion y formalizacion de la gestion estratégica
y operativa.
o Captacién, medicion, seguimiento y Introducg sistemas y procesos de gestion y medicion del
luaci(')n, sistemétic’os *coulares u de,se_mperm, adlclonales a lo_s propios de las burocrap}as
3. Sistemas de ?}ﬁlmustivos de los aSPe’cto§ crucialyes _claslcas,_ . asociados 2 _’ftudltorl’a » control, regulaclo_n,
gestion y del rendimiento organizativo ¢ inspeccién y evaluacion.  Asi, ;l capturar, medir,
miedicion del individual mediante objetivos supervisar y evaluar de forma sistematica, regular y
rendimiento explicitos, normas, indicadores de exhaustiva  aspectos cruciales  del  rendimiento
> ™ Py organizativo e individual tendrd consecuencias positivas
rendimiento y sistemas de medicién .5 el qumento de la eficiencia, la productividad y la
y control. calidad, el aumento del rendimiento y la motivacion.
Enfatiza en la primacia de la gestion y de los gestores
e Establecimiento de una “cultura de  por encima de todas las demds actividades y grupos. Los
4. Gestion y la gestién™: conceptos y métodos de gestién, las habilidades y
gerentes e Los “directivos” son los tinicos que competencias, los conocimientos y la experiencia patra

desempefian funciones de gestion.

innovar y liderar se presentan como superiores y mas
importantes que cualquier otro concepto.

Fuente: adaptado de (Diefenbach, 2009b)

Finalmente, la transformacion de la gestion puiblica también configura la mutacién de derechos
fundamentales en bienes y servicios mercantilizados. Se traslada el papel estatal en la produccién y
provision hacia uno de regulador del mercado, donde ajusta las condiciones para la negociacién
contractual y eficiente de derechos de propiedad privada. Esta transformacién de derechos a regulacion
en la provisién publica ha implicado un cambio de la ética de gobierno, que pasa del principio tradicional
del bienestar del ciudadano, a la norma comercial de la relacién calidad-precio, movilizando el ezbos de la
prestacion de servicios sobre la base de la necesidad a la base de la capacidad de pago (Haque, 1999;
Kirkpatrick et al., 2005).

De esta manera, la NGP implica la mutacién de los valores colectivos en la suma de valores
individuales. Los valores axiologicos inherentes a la provision gubernamental de bienestar son
reemplazados por valores individuales y egoistas, orientados al beneficio personal, que son cuantificables
y monetizables (Hoggett, 2005). Incluso, el cudadano —un miembro politicamente activo de las
decisiones estatales, con un constructo filoséfico en torno a los asuntos publicos y el bienestar en
conjunto, con una carga de soberania y sujecién a leyes— es ahora un ¢ente, con una legalidad enmarcada
en la oferta, la demanda y su satisfaccion. En definitiva, el sector publico pierde s# neutralidad y la
orientacioén hacia los valores colectivos democraticos propios de la burocracia racional (du Gay, 2012).
La administracién publica, regida por un modelo de mercado, socava la ética del servicio, degrada las
instituciones que la encarnan y priva a la nocién de ciudadania comun de su significado (Diefenbach,

2009b).
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1.3. La gestion del valor publico

La aplicacion de la NGP, materializada en estructuras estatales a menudo incapaces de abordar la
complejidad axiolégica de los servicios publicos,!! y que finalmente resulté en su agotamiento, fue un
catalizador para el surgimiento de enfoques alternativos en la gestion publica. Uno de estos es la
perspectiva de la gestién del valor piblico (en adelante VP). Los pioneros de este marco fueron los
académicos de la Kennedy School of Government de la Universidad de Harvard y de la Harvard
Business School, especialmente Mark Moote (1995), que trabajaron con administradores puiblicos para
desarrollar un marco estratégico para los gerentes del sector como alternativa a la NGP.

Dentro de la literatura sobre el VP, se destacan vario autores, entre ellos Bozeman (2002, 2007;
Jorgensen & Bozeman, 2007), Meynhardt (2009), y Benington (2009, 2011), siendo pionero Mark Moore.
Moore (1995, 2013, 2014a) se enfoca en el nivel organizativo de las entidades publicas y en el papel de
los gerentes publicos en la creacién de VP, donde lo define como aquello que el publico valora o lo que
es beneficioso para el publico, y argumenta que esto debe reflejarse en la actuacién del gobierno en la
esfera publica (Benington, 2009). Estas corrientes se complementan al fusionar las aspiraciones al bien
comun y el desempefio del gobierno, centrandose en aspectos como “[...] la accién colectiva y el
compromiso publico, los valores compartidos, el didlogo inclusivo y la deliberacién, el papel de los
ciudadanos como cocreadores del valor publico y los gerentes publicos como ‘guardianes’ del bien
comun y el ezhos publico” (Steccolini, 2019, p. 9).

1.3.1. La creacion y gestion del valor publico

Para Moore, al igual que un gerente privado debe gestionar el valor privado, el deber de un gerente del
sector publico es crear valor publico. Su tarea es encontrar la forma de expresar las aspiraciones
colectivas (de los ciudadanos y de los representantes elegidos) a través de las operaciones de las
organizaciones gubernamentales (Moore, 1994, pp. 296-297). Segiin Moore, la creacién de VP es el
proceso de co-operacion y co-construccion que permite garantizar derechos y satisfacer las necesidades
y expectativas ciudadanas para el bienestar publico.

Contrastando, el enfoque de la NGP refiere a la idea de que el gobierno interviene en situaciones
en las que el mercado no puede proporcionar ciertos bienes o servicios de manera eficiente debido a las
fallas del mercado, mientras que el VP refiere a una situacién social que un proyecto politico considera
valiosa (Mazzucato & Ryan-Collins, 2019). Esta situacion no se basa en la idea de que el mercado falla,
sino en la decisién politica de la sociedad sobre lo que considera importante. Asi, el VP se origina en la
contienda politica, por lo que lo que se considera valioso en términos de politicas publicas es el resultado
de decisiones politicas y no simplemente una respuesta a las limitaciones del mercado (Meynhardt, 2009).
De esta manera, la determinacion de lo que se considera “publicamente valioso” no se basa inicamente
en la naturaleza de los bienes o recursos, sino que es una decision politica que puede depender de una
variedad de criterios, incluyendo, pero no limitandose a, la eficiencia del mercado.

Por tanto, la gestion orientada a la creacion de VP va mas alld de simplemente importar practicas
del sector privado o adoptar un enfoque basado en la disciplina del mercado. Se enfoca en el largo plazo
y se centra en los objetivos mas que en los métodos, lo que implica que su alcance no se limita a
proporcionar servicios publicos de manera eficiente a los ciudadanos en calidad de clientes. En cambio,
esta gestién aborda cuestiones axiolégicas relacionadas con las actividades estatales, buscando guiar de
manera pragmatica a través de preguntas fundamentales como: yQué valores realmente aprecia el priblico 0 la
cindadania? ;Qué contribuye al enriguecimiento de la esfera priblica? ;Quién tiene la antoridad para determinar qué se
considera valioso? Este enfoque requiere no solo identificar de manera exhaustiva a los actores y grupos de
valor dentro de las entidades publicas, sino también configurar y articular cuidadosamente tanto el

11 Véase por ejemplo (Butterfield et al., 2005; Clegg & Courpasson, 2006; Courpasson, 2000, 2006; Deem, 2001; Deem & Brehony, 2005;
Diefenbach & Todnem By, 2012; du Gay, 2012; Espejel et al., 2014; Graeber, 2015; Guerrero, 2004; Haque, 1999; Salaman, 2005).
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producto como la visién de valor que el Estado promueve. El resultado deseado es la creacion de
situaciones que la sociedad en su conjunto considera publicamente valiosas.

De esta manera, una distincion esencial entre la NGP y la gestién orientada al VP radica en que
el administrador publico opera en un ‘mercado’ politico en lugar de uno puramente econémico. En este
contexto, se reconoce que los ciudadanos tienen expectativas en cuanto a que sus gobiernos mantengan
burocracias altamente eficientes y organizaciones publicas que se centren en la equidad y la justicia para
poblaciones o grupos especificos de valor (Bryson et al., 2014). Estas cualidades fundamentales son
consideradas requisitos indispensables para una democracia saludable.

En esencia, Moore formula que la creacién de VP dependera entonces de la correcta conjugacion
de tres elementos, donde una politica pablica debera:

1. Estar orientada a lograr algo que sea sustancialmente valioso (debe constituir un valor publico).

2. Ser legitima y politicamente sostenible. La creacién de VP se moviliza en un ‘entorno de autorizaciéon’, que
refiere al apoyo continuo de las partes politicas y otras interesadas, junto al reconocimiento de su poder
diferencial en la materia.

3. Ser operativa y administrativamente realizable con las capacidades organizativas y externas disponibles, es
decir, contar con los recursos financieros y tecnologicos, las competencias del personal y las capacidades
organizativas necesarias para crear y ofrecer los resultados de VP deseados (Alford & O’Flynn, 2009; Moore,
1995, p. 71).

Es decir, una politica publica creard VP cuando sea sustancialmente valiosa para la ciudadania,
politicamente legitima, viable y sostenible, y operativamente posible y practica.

Una herramienta util para observar la creacion de VP es la Cadena de Valor Publico (D.
Herndndez, 2015), donde se propone reconocer a las politicas publicas como procesos productivos que
transforman recursos en productos a través de operaciones que generan efectos sociales denominados
resultados e impactos. Las politicas puiblicas son la manera en que el Estado intenta dar forma a
situaciones especificas en la sociedad que han sido previamente definidas como valores o metas
importantes durante el proceso politico. Por lo tanto, comprender la produccién y la regulacién de estas
politicas no tiene sentido si no se relaciona con estas situaciones que se buscan contigurar. El analisis de
las politicas publicas debe evaluar no solo la implementaciéon de las politicas en términos de
procedimientos y recursos, sino también su impacto real en la sociedad y su capacidad para lograr los
resultados deseados. La siguiente Figura 1-3 sintetiza lo mencionado.

A modo de resumen y con base en los analisis de Herndndez (2015, 2017), el cuadrante A
engloba las relaciones técnicas comprensibles que vinculan recursos y productos dadas determinadas
tecnologias que las operaciones usan para transformar estos recursos en productos. En este cuadrante,
también se ubican las relaciones que conectan recursos y productos, y que son el terreno de instrumentos
como la planificacién operativa, la gestién de operaciones y los procesos de presupuestacion. Por ello,
la gestién de recursos se guia por un enfoque econdmico, propio de un manejo financiero adecuado y una
asignacion prudente. De igual forma, la gestién de los recursos para lograr productos a través de
operaciones/actividades requiere un enfoque de ¢ficiencia, que implica la busqueda de la optimizacion
maxima de los recursos y operaciones disponibles. Hasta este punto es donde actia la NGP, ya que el
valor se crea cuando las entidades publicas se centran en la eficiencia y la mejora de los resultados en la
prestacion de servicios publicos.
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Figura 1-3: Modelo de Cadena de 1 alor Priblico
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Fuente: adaptado de (D. Herndndez, 2015, 2017)

Por otro lado, en el cuadrante B se ubican las relaciones sociales que se buscan incidir mediante
la produccion publica basada en hipétesis de VP y/o apuestas de politica. Aqui es donde se encuentran
las conexiones entre productos y resultados e impactos, y es el terreno de las estrategias que dan forma
a las politicas, asi como de la planificacién y el liderazgo de alto nivel. El enfoque de la gestién de
resultados esta en la efcacia, buscando cumplir los objetivos y metas establecidas. Y la gestion de impactos
se ordenara pot la efectividad, que se mide en términos de sila politica publica realmente genera un cambio
positivo en la sociedad. En este sentido, la gestién para la creacién de VP se materializa cuando se
persigue tanto la consecucién de legitimidad, capacidad y equidad en la gestién publica, sin dejar de lado
la busqueda de eficacia, eficiencia y economia. En la practica, implica que los sistemas y modelos de
gestioén publica, que representan las politicas pablicas en accion, deberan ir més alla del proceso primario
de la cadena de valor productiva, abordando ya no solo insumos, operaciones y productos, sino
resultados, como los cambios producidos y los impactos en las condiciones y calidad de vida de los
actores y grupos de valor (D. Hernandez, 2015). En otras palabras, la gestiéon para el VP buscara ir mds
alla de un papel de regulador para el Estado y pasara a uno de garante de derechos.

Teniendo en cuenta estos factores fundamentales, la gestién del VP se enfrenta al desafio de
establecer acuerdos entre los diversos actores involucrados en la provisién de bienes o servicios, a
quienes identificamos como “grupos de valor” (Moore, 2014b). Estos grupos de valor desempefian un
rol esencial desde una visién burocratica liberal del Estado, la cual busca no solo ampliar la cobertura de
los bienes y servicios publicos, sino también someterlos al escrutinio piblico y asegurar su desarrollo de
acuerdo con regulaciones que fomenten la participacién ciudadana (Beetham, 1987, p. 24; Haque, 1999;
Pollitt, 2000). En este contexto, se hace imperativo el desarrollo de criterios que permitan una
comprensién mas profunda y una evaluacién mas precisa de los valores inherentes a lo publico. Con
este propésito, hemos formulado tres pautas fundamentales: rendicién de cuentas, transparencia y
calidad en las relaciones laborales.

En primera medida, la rendicidn de cuentas en el marco del VP implica la responsabilidad y la
obligacién de los encargados de formular politicas y de los proveedores de servicios publicos de informar
sobre sus actividades, aceptar la responsabilidad por los resultados y divulgar la informacién de manera
accesible y comprensible para los usuarios finales. Hsta categoria busca evaluar si los actores
involucrados estan cumpliendo efectivamente con su deber de brindar informacién en relacién con sus
acciones y resultados, estableciendo una relacion de confianza y responsabilidad con la ciudadania. Para
la evaluacion de esta categotia, se establecen criterios analiticos que abarcan el involucramiento de la
ciudadania en la prestacién de los servicios, la equidad en su implementacién y su formalizacién o
institucionalizacién. La escala de la rendicién de cuentas se refiere a la profundidad y alcance de la
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informacién compartida, mientras que la equidad evalda si todos los grupos de interés reciben la
informacién de manera justa. Por su parte, la rendiciéon de cuentas formalizada o institucionalizada
analiza la existencia de mecanismos y procedimientos establecidos que garanticen la transparencia y
responsabilidad en la gestién publica.

En segundo lugar, la #ransparencia en el contexto de la gestion del VP garantiza el acceso a
informacién relevante acerca del funcionamiento de los servicios y la divulgacién de informacién
financiera, presupuestal y operativa. Desde esta perspectiva, se busca que las decisiones relacionadas con
las politicas y el funcionamiento de los servicios sean comprensibles y estén al alcance del publico en
general. La transparencia no se limita Gnicamente a la divulgacién de informacién, sino que también
implica el establecimiento de canales claros de comunicacion y explicacién que fomenten un entorno
propicio para el cuestionamiento y la participacion ciudadana en la toma de decisiones. Para evaluar la
transparencia, consideramos la claridad en la descripcion de cémo opera y se presta el servicio, la
disponibilidad y comprensién de los presupuestos financieros y la efectividad de los canales de
comunicaciéon destinados a informar a la ciudadania sobre los objetivos y directrices de los servicios
publicos.

Tercero, la calidad en las relaciones laborales aborda el entorno laboral en el cual se desarrollan las
actividades de los funcionarios y su interaccién con la direccién, por lo que un valor publico serda un
ambiente propicio que fomente la seguridad, la confianza y la cooperacién entre los trabajadores y la
direccién. Para su indagacion se consideran criterios analiticos especificos como la participacién de los
trabajadores en la gestién o formulacién de politicas de servicio; la equidad salarial y de prestaciones,
garantizando que los trabajadores reciban una remuneracién justa y acorde a sus responsabilidades; y
acceso a oportunidades de formacién y desarrollo profesional que contribuya a mejorar las habilidades
y capacidades de los trabajadores, en tltima instancia beneficiando la calidad de la prestacion del servicio.
De manera similar a las categorias de rendicién de cuentas y transparencia, la calidad en las relaciones
laborales se integra en el marco de VP como un elemento crucial para la gestion publica efectiva.

1.3.1.1. Sistematizacion del marco analitico de Ia gestion para el VP

Figura 1-4: Marco analitico No. 2: Gestion para el 1 alor Priblico
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Fuente: Elaboracion propia

Hasta este punto, identificamos tres categorias para evaluar la implementacién de la PP en el
sector eléctrico desde la perspectiva de la creacion de VP. Con estas categorias buscamos comprender lo
que la sociedad valora en el sector eléctrico desde la revision de los resultados e impactos de la PP. Las
categotias son: rendicion de cuentas, que implica la obligaciéon de informar, asumir la responsabilidad y
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divulgar informacién de manera accesible con miras a la participacion ciudadana; #ransparencia, que
garantiza el acceso a la informacién sobre el funcionamiento de los servicios y las decisiones,
fomentando la participacion ciudadana; y la calidad de las relaciones laborales, que se enfoca en la seguridad
y la confianza entre los funcionarios y la direccién, lo que contribuye a la calidad del servicio. Estas tres
categorias se entrelazan y forman un enfoque comprehensivo para evaluar la gestiéon del VP en el
contexto especifico del sector eléctrico. A modo de sintesis, la Figura 1-4 recoge el marco analitico de la
gestioén para el VP que usaremos en la PP y el sector eléctrico colombiano.

1.4. Conclusiones

En este capitulo, hemos realizado un abordaje sistematico de la PP a partir de una revisién detallada de
los documentos que la componen y que ofrecen recomendaciones relacionadas con el gobierno
corporativo. En el contexto de la economia mundial actual, donde la propiedad estatal ha recuperado
una importancia estratégica, los principios y las practicas de gobierno corporativo se vuelven igualmente
cruciales. La PP busca ejercer una influencia significativa en las estrategias de gobierno corporativo, asi
como en los procesos de organizacién y comunicacién del Estado como accionista, lo que la convierte
en un mecanismo esencial de gobernanza a nivel nacional. Asimismo, es importante destacar que la PP
se enmarca en una légica de gobierno compleja que ha evolucionado paralelamente a la NGP, por lo que
estos marcos reguladores plantean desafios a la capacidad institucional y financiera del Estado para
perseguir objetivos que van mas alld de la 16gica propia de un participante en el mercado privado.

Ademas, la reforma a la gestién publica ha implicado la intervencién en las EPE siguiendo un
paradigma basado en la liberalizacién y, en algunos casos, la exoprivatizacion a través de mecanismos de
mercado. Este enfoque se centra en abordar una serie de supuestas deficiencias ‘inherentes’ a la
propiedad estatal, como las pérdidas de eficiencia relacionadas con problemas de gobierno corporativo,
conflictos de agencia y la posicién dominante en el mercado (Boardman & Vining, 1989; Lazzarini &
Musacchio, 2018; Megginson & Netter, 2001; Musacchio et al., 2015; OCDE, 2016a; Shirley & Walsh,
2001). Como solucién a estos problemas, la comunidad internacional ha abogado enérgicamente por la
separacién de la funcién reguladora del Estado de su funcién como accionista (OCDE, 2016a; World
Bank, 2014). Esta perspectiva sesgada beneficia a la orientacién comercial de las EPE al enmarcar su
gestioén en la adhesion a practicas contractuales especificas y en el ejercicio transparente de los derechos

de propiedad.

En esencia, estas transformaciones, basadas en la NGP, implican la adopcién de estindares
internacionales del sector privado para el sector puiblico, los cuales estin alineados con la creacién,
distribucién, concentracion y extraccion de valor via mercados financieros. En este contexto, el valor,
siendo un concepto polivalente y central en la economifa, se transforma en el foco de la gestiéon publica
en general y de las EPE en particular. Bajo este enfoque, el valor se creara solamente cuando los actores
del sector privado maximizan la eficiencia y persiguen el beneficio, y el Estado mantenga su funcién
reguladora; su gestién estard atada a administradores publicos disciplinados por el mercado y a un ejército
de consultores y asesores; y su identificacién sera posible solamente en el mercado, cuando una politica
especifica resuelva un fallo del mercado en un sentido pareto-eficiente.

Desde la seccién 1.1, hemos identificado un enfoque centrado en la maximizacién del valor para
el accionista y el Estado propietatio, particularmente a través de la generacién de valor econémico (véase
Tabla 1-3). A rafz de esto, proponemos tres categorias desde este marco analitico para la evaluacién de
la implementacién de la PP en su fase empirica (véase la Figura 1-2):

1. Alineacion del Agente con el Principal: Refiere a la necesidad de alinear los intereses del agente (gerente
publico) con los intereses del principal (en este caso, el Estado) para garantizar la maximizacioén del valor. Este
esta asociado a, 1) los arreglos en remuneracion financiera y no financiera con los que cuenta la EPE para
garantizar la alineacién de los intereses de la gerencia con los del Estado; y 1) la alineacion entre los objetivos
que persigue la entidad y los objetivos comandados por el Estado propietatio.
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2. Control para la Protecciéon de los Intereses del Principal: Implica el establecimiento de mecanismos de
control que protejan los intereses del principal frente a posibles desviaciones de los agentes que puedan
perjudicar la maximizacién del valor. Esto esta vinculado a la buena gestién de la EPE en términos de su
sistema de control interno y la gestion de riesgos.

3. Especializacion de la Juntas Directivas: Hace referencia a la importancia de contar con una junta directiva
especializada que esté capacitada para funcionar de tal manera que permita la maximizacién del valor para el
principal. Este esta vinculado al grado de especializacion de la junta directiva y la gerencia de la EPE para su
desenvolvimiento en la maximizacién del valor.

En contraste, el enfoque del VP reclama un papel mas activo del gestor publico con los
interesados e implicados. Asi, la creacion del valor se dara siempre que exista la capacidad para hacerlo
y una dindmica activa de participacion entre el sector publico y privado, limitados por un entorno de
autorizacion; su gestion serd de corte participativa, con funcionarios creativos y orientados a un
proposito publico, a través de procesos de ‘coproduccion’ con los ciudadanos; y su identificacion sera
posible por la satisfaccién de una serie de valores publicos fruto de la colaboracion de los gerentes
publicos con los ciudadanos y los politicos elegidos. De esta manera, la creacién de valor publico se dara
siempre que se determine de forma evaluativa y reflexiva que el sistema avanza en la direccioén de este
propésito mediante la consecucién de hitos intermedios y la participacién de los usuarios.

Esta propuesta la desarrollamos en los acapites 7.2.3 Nueva Gestion Priblica, maximizacion del valor
v Gobierno corporativo y 1.3 La gestion del valor pitblico como visién complementaria a la de la maximizacién
del valor para el accionista. Alli reconocemos tres categorias a partir de este marco analitico para la
revisién de la implementacion de la PP en su etapa empirica (véase la Figura 1-4):

1. Rendicion de Cuentas: Es la obligacién de los encargados de formular politicas y de los proveedores de
servicios publicos para informar sobre sus actividades, asumir la responsabilidad de los resultados y divulgar
la informacién de manera accesible y comprensible para los ciudadanos. Evalaa si los actores involucrados
cumplen con su deber de proporcionar informacién y establece una relacién de confianza y responsabilidad
con la ciudadanfa.

2. Transparencia: Es la garantfa de acceso a informacién sobre el funcionamiento de los servicios y la
divulgacién de informacién financiera, presupuestal y operativa. Implica que las decisiones relacionadas con
politicas y servicios sean comprensibles y accesibles al publico en general. También se refiere a la existencia
de canales claros de comunicacion y explicacién para fomentar la participacién ciudadana en la cadena de
valor del servicio.

3. Calidad en las Relaciones Laborales: Se centra en el entorno laboral en el cual los funcionarios desarrollan
sus actividades y su interacciéon con la direccién. Busca crear un ambiente que promueva la seguridad, la
confianza y la cooperacion entre los trabajadores y la direccion. Evalda aspectos como la participacion de los
trabajadores en la gestién de politicas de servicio, la equidad salarial y de prestaciones, y el acceso a
oportunidades de formacién y desarrollo profesional.

Desde el principio, hemos vinculado el enfoque de la PP con la busqueda de la maximizacion
del valor econémico. Esto implica fortalecer la participacién del Estado como accionista, lo que a
menudo conlleva a una gestién pasiva basada en derechos de propiedad. No obstante, los problemas
que se abordan en la dindmica de propiedad de la PP, y, por lo tanto, su método de evaluacién, refuerzan
una concepcién algo atrasada de la actividad estatal, vista principalmente como un solucionador de fallos
de mercado. Por lo tanto, es esencial reconocer que estas politicas requieren un enfoque mas exhaustivo,
que vaya mas alla de los analisis estadisticos y de costo-beneficio tipicos de la maximizacién del valor.
Debemos utilizar métodos que puedan capturar la complejidad del proceso de formacién y co-creacion
de valor publico. Esto nos permitira cuestionar el papel del Estado como un mero regulador de mercados
que no contribuye a la creaciéon de valor. En su lugar, lo orientamos como un propietario que dirige sus
empresas hacia la consecucioén de un objetivo global, con la intencién de gobernar el VP.

Esta categorizacion del VP se torna relevante para analizar como las demandas cambiantes de
los ciudadanos hacia el Estado impactan en su capacidad de respuesta. Se debe abandonar la visién de
un Estado corrector a un prestador de servicios enfocado en la consecucién de un propésito puablico.
El Estado es la institucién con la capacidad técnica y axioldgica para influir en los mercados y dirigir la
actividad econémica hacia metas socialmente deseables (Mazzucato, 2019; Mazzucato & Semieniuk,
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2017). Por ello, la gestién orientada al VP debe ser vista como una forma de medir el progreso hacia la
consecucion de objetivos sociales ampliamente aceptados, acordados a través de procesos participativos
que requieren colaboracién entre los sectores publico y privado. En resumen, es “esencial vincular los
aspectos micro del sistema, como la gestion de las organizaciones y los derechos de propiedad, con los
patrones macro, como la cobertura de servicios y el crecimiento deseado” (Mazzucato, 2021, p. 23).



Capitulo 2. El sector eléctrico
colombiano en el marco de las
reformas a la gestion publica

En el primer capitulo desarrollamos los dos ejes de apoyo a la discusién en esta investigacion: 1) los
sustentos tedricos dominante y alternativo de la gestiéon publica (la maximizacion del valor para el
accionista, influencia de la NGP, y la creacién de valor publico); y 2) el objeto de estudio de este trabajo,
la PP. El objetivo de este segundo capitulo es caracterizar criticamente al sector eléctrico colombiano priblico en el
contexto de las reformas a la gestion piiblica, esto como antesala para la evaluacion de la PP en el sector.

El incentivo legitimador de la NGP, a partir de problema de principal-agente entre el Estado y la
ciudadania, es intentar que el sector publico sea tan ‘eficiente’ como el privado, por lo que deriva
propuestas para descentralizar y/o fragmentar organizaciones publicas, introducir métricas como la
remuneracién por desempefio y, sobre todo, subcontratar, franquiciar y privatizar, en sus variadas
formas, los servicios propios del Estado. Esta légica de reforma fue especialmente movilizada en el
sector eléctrico a nivel mundial hacia los afios 1990, transformando el anterior modelo de gestién estatal
del servicio. La reforma iniciada en varios paises vinculé cambios en los mercados de generacién y
comercializacién eléctrica y se enfocé en la reestructuracion técnica y financiera, enmarcada en una fuerte
liberalizacién y privatizacién de las entidades prestantes. El viraje ideolégico hacia la maximizacién de
la eficiencia econémica desde la NGP significé una anulacién, y luego transformacion, del rol del
gobierno propietario que afectarfa a la gestién de las empresas publicas. En su avance, entidades
multilaterales promovieron un ‘ment estandar’ de reforma para el sector eléctrico, cuyo fin dltimo fue
la privatizacion y la competencia desde la mercantilizacion.

Bajo esta linea argumentativa se desarrollara el objetivo de este segundo capitulo, que se
estructura como sigue. A parte de esta seccion introductoria, primero, se presenta un sumario analitico
de la dindmica reformista. Segundo, se hace una revisién de las transformaciones de la gestién publica
que han acompafado a la reforma del sector eléctrico en Colombia en la década de 1990. Tercero, se
abordan las peculiaridades y caracteristicas del modelo hibrido de mercado del sector eléctrico y la
especificidad de su entorno corporatizado. Finalmente se recoge a modo de breviario y conclusion lo
abordado.

2.1. La arquitectura de la reforma a la gestién publica y al
sector eléctrico en Colombia

Desde principios del siglo XX, se han emprendido esfuerzos para modernizar el Estado en América
Latina. Inicialmente, estas reformas tenian una orientacion intervencionista, donde el Estado tenia un
papel central en el desarrollo econémico y social. La mayoria de las reformas de mitad de siglo XX
estuvieron guiadas por una conformidad tedrica y politica sustentada técnicamente en las medidas
fiscales y monetarias keynesianas del crecimiento. En paralelo, la revolucién tecnolégica del siglo XX
transformé el sector eléctrico, aumentando su capacidad de generacién y expandiendo su cobertura
(Pérez, 2005). El Estado lider¢ la industrializacién y la electrificacion, subvencionando gran parte de la
economia a través de bajos precios de electricidad y de un modelo de Estado de Bienestar.

Sin embargo, en la década de 1960, presiones econdémicas y sociales llevaron a la crisis del Estado
de Bienestar en los paises ‘desarrollados’ (Rosanvallon, 1995). En los afios 1980, América Latina enfrentd
la “década perdida” con altos niveles de deuda externa, inflacién y devaluacién, que permitié a los
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acreedores multilaterales prescribir medidas y cambios estructurales para asegurar el pago de la deuda,
lo que condujo a la adopcidn del Consenso de Washington'? y a la percepcioén generalizada de que el Estado
era ineficiente y petjudicial (Ramirez-Brouchoud, 2009, p. 120). Esta transformacion ideolégica respaldé
laidea de que los mercados eran mas eficientes que el Estado para asignar recursos, generar rendimientos
y fomentar el crecimiento econémico. Esto dio paso a una racionalidad politica y de gestiéon sometida a
una economia monetaria, financiera y de austeridad, desplazando la légica productiva (Aglietta &
Rebérioux, 2009).

La politica de austeridad desde la gestion financiera se centr6 en las finanzas publicas de los
paises en desarrollo. En el sector eléctrico, la reforma se centré en superar desafios como la baja
productividad, mala calidad del servicio, pérdidas en el sistema, inversiones insuficientes y subsidios
inadecuados (Bacon & Besant-Jones, 2001; Jamasb, 2006; Raineri, 2006). Se eliminaron los subsidios y
se busco aumentar los ingresos mediante la inversion extranjera y la venta de activos (Jamasb, 2000). A
partir de la década de 1990, se implementd una reforma eléctrica que promovié la competencia y la
eficiencia econdmica (Alawattage & Alsaid, 2018; Williams & Ghanadan, 20006). Esto se tradujo en la
creacién de mercados competitivos y la transformacién del papel gubernamental en arbitro del mercado.
La estructura general de la reforma se basé en:

Eliminar barreras de entrada en la generacion eléctrica.
Privatizar o corporatizar a los actores del sector para fomentar la competencia.
Garantizar una red de transmision abierta y accesible para todos.

Crear mercados gestionados por terceros independientes.!?

Aunque la ejecucion varid, en cualquiera de sus versiones la reforma requirié una base juridica clara,
reestructuracién sectorial, regulaciéon de la distribucion, separacién de generacidén y transmision, y
division de la capacidad de generacion.

Colombia comenzé a seguir este estindar a partir de los afios 90, pero su origen se remonta a la
primera mitad del siglo XX, cuando un conjunto de empresas privadas se centraba en el suministro de
energfa a las grandes ciudades, sin mostrar un interés significativo en expandir sus operaciones hacia las
zonas rurales. Esta falta de atencién a las areas rurales eventualmente llevé a la nacionalizacion del
servicio eléctrico y al establecimiento de un modelo estatal de propiedad y gestion, convirtiendo al
Estado en un actor empresarial clave en el sector eléctrico. El declive de este modelo se enmarca en la
reforma de la administracién puiblica que se inicié en 1991 con la Constitucién Politica y el Plan Nacional
de Desarrollo La Revolucion Pacifica (1990-1994). Esta reforma abarcé una serie de medidas que incluyeron
la privatizacion, la desregulacién y la externalizacién de funciones gubernamentales, ademas de la
descentralizacién de responsabilidades hacia los gobiernos municipales y departamentales. Es
importante destacar que estos esfuerzos reformistas estan estrechamente relacionados, y el éxito de la
reforma eléctrica dependfa en gran medida de las condiciones legales, institucionales y comerciales
establecidas por la reforma de la administracién puiblica.

2.1.1. La crisis precursora de Ia reforma eléctrica

Las transformaciones en la administracién publica iniciaron con fuerza en la década de 1930, con
reformas constitucionales que permitieron al Estado intervenir en la generacién y distribucion de
riqueza, donde se determiné que el suministro eléctrico era “fundamental, y en su establecimiento,
desarrollo y financiacién cooperaran la Nacion, los Departamentos y los Municipios”.'* Fruto de esta

12 Resumido en los siguientes puntos: 1) Disciplina en la politica fiscal, 2) focalizacién del gasto publico, 3) reformas tributatias con tipos
impositivos marginales, 4) liberalizaciéon de los tipos de cambio, 5) liberalizacién del comercio, 6) liberalizacién a la inversién extranjera, 7)
privatizacién de empresas estatales, 8) tasas de interés competitivas, 9) desregulacion financiera, y 10) seguridad juridica a los derechos de
propiedad (Martinez y Reyez, 2012, en Gémez-Villegas & Bautista, 2021, n. 10).

13 Para més informacién remitirse a (Hunt, 2002; Malaluan, 2015; Sioshansi, 2006; Williams & Ghanadan, 2000).

14 Véase el Acto legislativo No. 1 de 1936 y la Ley 126 de 1938 “Sobre suministro de luz y fuerza eléctrica a los Municipios, adquisicion de empresas de
energia eléctrica, de teléfonos y de acuednctos e intervencion del Estado en la prestacion de los servicios de las mimas empresas”.
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dinamica naci6 el Instituto Nacional de Aprovechamiento de Aguas y Fomento Eléctrico —
ELECTRAGUAS en 1946, que impulsé durante 15 afos la infraestructura eléctrica y permitio la creacion
de varios establecimientos auténomos para la provision de servicios publicos.!>

A partir de 1967, la Sociedad Interconexion Eléctrica S.A. - ISA se convirtib en la base de un
sistema eléctrico nacional, con la responsabilidad de intercambiar energfa y establecer prioridades en la
construccioén de nuevas centrales de generacion. El sector se caracterizo por grandes empresas regionales
y municipales que servian a sus dreas geograficas. Sin embargo, la configuracién de un sistema
interconectado a nivel nacional enfrenté desafios significativos debido a conflictos de intereses entre
politicas regionales y una politica eléctrica nacional cohesiva. Estos conflictos, exacerbados por disputas
sobre el control de nuevas infraestructuras y desacuerdos en la asignacién de proyectos, marcaron el
inicio de una crisis financiera en la década de 1980 al socavar la capacidad de ISA para asegurar
compromisos financieros regionales (Cuervo-Gonzalez, 1992; Fainboim & Rodriguez-Restrepo, 2000,
Millan, 2006; Villegas-Rodriguez, 2017). Ante este panorama, ISA se convirtié en un foro de conciliacion
de intereses, socavando su capacidad para ejecutar la expansion del sector. Desde este punto inicia un
afan de reforma del sector eléctrico, siendo determinante su crisis financiera, ctritica en la década de 1980,
v que darfa cuenta de las débiles bases de planificacion sectorial y de la ineludible vinculacion del pais a
los ciclos financieros internacionales.

El financiamiento externo desempefié un papel clave en la expansion del sector eléctrico
colombiano, con la particularidad de que este acumulé buena parte de la deuda publica (Comisién
Nacional de Energfa (CNE), 1991, p. 31; Fainboim & Rodriguez-Restrepo, 2000, p. 50). La variabilidad
en las condiciones de préstamo, influenciada por factores como la liquidez del mercado mundial y la
revaluacién del peso colombiano, complicd aun mas la situacién financiera (CNE, 1991; Hoyos-Gémez,
2016). Ademas, la fijacion de tarifas de venta de energfa, controlada por gobiernos municipales y sujetas
a necesidades politicas, contribuy6 a la crisis financiera. Los componentes estructurales de esta crisis
fueron: 1) la prioridad en la generaciéon hidroeléctrica de gran envergadura, que son exhaustivos en
capital; IT) prioridad en el uso de capital foraneo para financiar la expansién, haciendo del pais sujeto de
las formas de regulacion del sistema financiero internacional ante la crisis de endeudamiento externo de
los paises latinoamericanos; y III) el estancamiento del crecimiento econémico que afect6 la demanda
energética, as{ como el aumento en los costos medios de provision eléctrica por la continua expansion
del sistema eléctrico (Cuervo-Gonzalez, 1992, pp. 192-201).

De esta manera, en términos financieros y de gestién publica se daba por sentada la necesidad
de retirar al Estado como empresario y de la apertura a operadores estratégicos internacionales a través
de las privatizaciones, sugerencia del Banco Mundial para la reforma del sector eléctrico colombiano
(CNE, 1991). Esta fue la antesala de la reforma del sector eléctrico en Colombia, que transformaria
significativamente el panorama energético del pais.

2.1.2. De Ias perspectivas de cambio y las bases de la reforma
eléctrica: La NGP en marcha

La década de 1980, en particular en el gobierno de Virgilio Barco (1986 — 1990), fue marcada por un
proceso de descentralizacion del Estado para readecuar su estructura y coincidir con las dinamicas y
exigencias del mercado internacional, significando cambios legales y constitucionales que perfilaron
nuevas reglas juridicas, y que fueron base para la nueva forma de intervencion del Estado en los servicios

15 A saber, en 1954: Corporacién Auténoma del Cauca — CVC, Empresa de Energia Eléctrica de Bogotd — EEEB, Electrificadora de Bolivar;
1955: Centrales Eléctricas del Notrte de Santander, Centrales Eléctricas de Narifio, Centrales Eléctricas de Cauca, Centrales Eléctricas de Tolima,
Empresas Puablicas de Medellin — EPM, Electrificadora de Boyacé; 1956: Electrificadora del Atlantico; 1958: Electrificadora de Cérdoba,
Electrificadora de Cundinamarca, Electrificadora del Chocd, Electrificadora de Magdalena; y 1961: Empresas Municipales de Cali — EMCALI
(Méndez-Avila, 2014).
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publicos y la reestructuracion del sector eléctrico. En la Tabla 2-1 se agregan cronoldgicamente los
principales eventos de esta década.

Tabla 2-1: Principales cambios de la década de 1980 para la transformacion estatal

Afio Principal cambio
1980 e  Decreto 2348 de 1980: Creacion de consejos regionales para la descentralizacion administrativa
1981 e  Decreto 1933 de 1981: Creacién del comité para la racionalizacién de la gestion publica
1983 o  T.ey 14 de 1983: modernizacion del régimen tributario municipal
1984 e Tey 50 de 1984: fortalecimiento del réeimen tributario municipal
1985 o Tey 55 de 1985: fortalecimiento del régimen tributario municipal
e Acto legislativo No. 1: Proceso de municipalizaciéon y descentralizacion del pafs.
e Plan de Economia Social: Politicas de Modernizacién de la Administracién Puablica
1986 ¢ Ley 12 de 1986: financiacién de las rentas municipales desde el IVA
e Decreto 1333 de 1986: nuevo Cédigo de Régimen Municipal
e Decreto 1222 de 1986: nuevo Cédigo de Régimen Departamental
®  Decreto 3435 de 1980: creacién Comisién Colombia Eficiente
e Decreto 77 de 1987: modifica las funciones de vatios sectores trasladando funciones a nivel

1987 gubernamental y nacional

Decreto 342 de 1987: Creacion de la Comision para el Reordenamiento de la Administracion Publica
Reorganizacion de los Ministerios de Obras Publicas y transporte, de Desarrollo Econémico, y de
Trabajo y Seguridad Social

Reforma al sector salud

Reforma al sector educativo

Reforma al sector agropecuario

Reforma de las direcciones General del Presupuesto, v General de Aduanas

1989 Creacién del Estatuto Otganico del Presupuesto

Decteto 1150 de 1989: Creacidén de la Comision para la Reforma de la Administracion Puablica
Fuente: elaboracion propia

1988

Dicho lo cual, el gobierno de Virgilio Barco fue garante de la descentralizacion politica y del
principio de un nuevo proceso de modernizacién de la administracién publica, impulsando una apertura
econdémica en un contexto de crisis de Estado. Precursor fue su Plan de Desarrollo Plan de Economia
Social, que buscaba aplicar un nuevo modelo de administracién publica que se orientara a la eficiencia y
eficacia (Departamento Nacional de Planeaciéon (DNP), 1987). Esta iniciativa se concreté hasta 1989,
cuando se cred la Comision para la Reforma de la Administracién Publica del Estado Colombiano,

adscrita a la Presidencia de la Republica,'¢ que entregd su primer informe iniciando el gobierno de César
Gaviria (1990 — 1994).

Cesar Gaviria profirié buena voluntad a los cambios propuestos por la Comisién y los incluyé
en su plan de desarrollo. En paralelo, en las elecciones legislativas de 1990 se incluy6é a forma de
plebiscito una séptima papeleta para votar la convocatoria de una asamblea para reformar la Constitucion
Politica de 1886, que setfa aprobada por la Asamblea Nacional Constituyente en 1991. Son estos dos
sucesos, la apertura econémica y la nueva Constitucién, los que marcarfan el nuevo detrotero de la
gestién publica y sentarfa las bases para la gestion reformista de la crisis del sector eléctrico. Hsta
dinamica colabor6 a la adaptacion de las funciones estatales y de la sociedad a los ritmos impuestos por
diferentes organismos internacionales, que entraron a disputar la autoridad estatal en diferentes materias.

Finalmente, la base de complementariedad de estas reformas es que cualquier reforma sectorial
depende de que las instituciones y marcos juridicos basicos estén dados para el funcionamiento de una
economia de mercado; es decir, se necesita el mantenimiento de un Estado de derecho donde los
contratos sean respetados: “la reforma del sector [eléctrico] es parte fundamental de la reforma del
Hstado, complementa y es complementada por las reformas de otros sectores” (DNP, 1987, lib. 3.3).

16 Decreto 1150 de 1989, “Por e/ cual se crea la Comision para la Reforma de la Administraciin Piiblica del Estado Colombiano”
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2.1.2.1. La NGP en marcha

El capitulo 1 del Plan Nacional de Desarrollo La Revolucion Pacifica del presidente César Gaviria
argumentaba que el Estado colombiano habia intervenido excesivamente en la asignaciéon de recursos
productivos y fomentado el enclaustramiento del pafs. Como solucién, las reformas del Plan buscarfan
hacer del Estado uno que corrigiera externalidades y no tuviera un rol en la seleccién de sectores
estratégicos para el desarrollo del pafs, reduciendo su papel al fomento de la competencia a través de la
desregulacién interna y la apertura econémica al exterior (DNP 1991, Capitulo T).

Ahora bien, el ajuste institucional y descentralizador que se fomenté tuvo dos pasos: I) reordenar
las funciones entre los niveles de la administracién; y 11) trasladar al sector privado las funciones que se
consideraron no eran competencia del Estado. Estos ajustes estaban adscritos al Plan desde el informe
de la Comisién, que serfan acogidos posteriormente por la recién creada Consejerfa para la
Modernizacion del Estado, y que serfan fundacionales de la NGP en Colombia, presentados en la Tabla
2-2. Bajo el discurso de un Estado que hiciera presencia en las regiones apartadas y la promocién de la
descentralizacién politica y administrativa, la Comisién buscaria “reducir las fallas de la administracién
publica y aumentar la eficacia de la burocracia”, siendo “indispensable la democratizacién de los
procesos de toma de decisiones”!”. No obstante, todo el Plan fue una hoja de ruta para que el nuevo
modelo de liberalismo avanzado comenzara a desplazar con fuerza el proyecto politico del Estado por
la inmediatez del mercado (Ocampo, 1992).

Tabla 2-2: Recomendaciones de la Comision para la Reforma de la Administracion Priblica y la NGP

Area NGP Recomendacion de la Comision

e Asegurar la adecuada redefinicién de roles entre el sector publico y el sector privado, utilizando
selectivamente instrumentos de privatizacion o estatizacién, de conformidad con el interés

Entorno
empresarial y geper‘al. i - . . -
obietivos e  Eliminacién gradual de los subsidios del lado oferente y transicién a un sistema de subsidios del
Jev lado de la demanda.
estrategicos

Desregulacién y otras medidas dirigidas a controlar la expedicién de nuevas normas.

Fortalecer los partidos politicos.

Volver contractuales las relaciones entre autoridades centrales y entidades descentralizadas, para
precisar responsabilidad y posibilitar la evaluacién del desempefio de las unidades ejecutoras.

e  Formar gradualmente una planta global de empleo publico, para facilitar la movilidad y mejor
asignacion del personal al servicio del Estado.

e Hacer una transicién al sistema de cuerpos administrativos, como condicién para el desarrollo de
un verdadero régimen de carrera que permita a los funcionatios un avance progresivo en su
remuneracion, capacidades, funciones y responsabilidades.

e Revalorizar la funcién publica, avanzando en un efectivo sistema de carrera administrativa que
proteja frente a las presiones indebidas y asegure la seleccién, promocidn, evaluacion,
remuneracién u desarrollo del personal con base en el mérito.

e  Crear y/o fortalecer unidades de formulacién de politica, planeacion y evaluacion. Para ello se
requiere un numero plural de viceministerios en algunos Ministerios, asegurar los fondos
necesarios para un gabinete consultivo de cada ministetio.

e Reconstruir las oficinas de planeacién y establecer unidades de seguimiento y evaluacién en los
ministerios

e Reducir la carga decisional del conjunto directivo en los ministerios mediante la transferencia de
funciones administrativas al personal ejecutivo y a funcionarios regionales, profundizando la
descentralizacién y desconcentracion

e Suprimir las juntas directivas de entidades descentralizadas

Fuente: elaboracion propia a partir de (Diefenbach, 2009b; Y ounes-Moreno, 2014)

Estructuras y
procesos
organizativos

Gestion y
gerentes

En contraste, la entonces nueva Constitucion Politica de 1991 reclamaba mas presencia del
HEstado como mecanismo para superar la crisis institucional de entonces. Ademds de incorporar los
articulos de las reformas constitucionales de 1936 y 1968 —que constituyeron los principios de la
intervencion estatal en el marco de una economia mixta—, ampliaba el significado y alcance de la
intervencion, aludiendo a Colombia como un Estado social de derecho que promueve la prosperidad

17 Intervencion del Presidente Vitgilio Barco durante la creacién de la Comision en 1989 (Younes-Moteno, 2014).
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social y facilita la participacién en la vida econémica (Constitucioén Politica de Colombia, 1991, arts. 1y
2), conciliando que ahora el Estado serfa garante de derechos de primera y segunda generacién. En
particular, establece que la intervencién estatal debe “conseguir el mejoramiento de la calidad de vida de
los habitantes y la distribucién equitativa de las oportunidades y los beneficios del desarrollo y la
preservacion de un ambiente sano” (Const., 1991, p. 3306).

Asi, mientras el espiritu de la Constitucion reclamaba mas Estado, el gobierno implementaba
medidas para disminuir su presencia en temas sociales y favorecfa los mecanismos del mercado via
reformas pro-modernizacion de la administracion publica. Ademas, la Constitucion politica determiné
también la reestructuracién organizativa del aparato estatal en su articulo transitorio 20,8 por lo que se
conformo una nueva Comisioén de Racionalizacion del Gasto Publico sobre las Reformas del Estado y
a la Administracion Pablica en 1992. Asi, la agenda de reestructuracion siguio los siguientes puntos:

1) Profundizar el proceso de descentralizacion [trasladar responsabilidades]. 2) Independizar la politica

tributaria de la politica comercial del pais. 3) Incorporar al sector privado en la provisién y administracién

de la infraestructura fisica y otros servicios publicos. 4) Concentrarse en la oferta de un conjunto
especifico de bienes publicos y meritorios, entendiéndose como tales la defensa y seguridad nacional,
justicia, educacién, salud y proteccién del medio ambiente. 5) Establecer las instrucciones necesarias para
que la asignacién de recursos en la economia esté determinada por mecanismos de mercado. 6) Llevar a
cabo politicas de redistribucion del ingreso (...) (Rosas-Vega, 1996, en Younes-Moreno, 2014, p. 292).
Subrayado fuera de texto.

Este mandato se materializé en mds de 60 decretos en 1992, vinculando a mas de 20 entidades
ministeriales y departamentos administrativos. Sin embargo, la cuestién resaltable es como los puntos 3
y 4 resaltaron la participacion privada en el sector publico eléctrico, a la vez que determinaba como no
estratégica la intervencién estatal en el sector. Por lo cual, la introduccién de medidas de
descentralizacién y traslado de responsabilidades al sector privado, prontuario de un primer nivel de la
NGP, fueron las bases de como reformar el sector eléctrico, suponiendo basicamente su descentralizacién
y desestatizacién. Asi, la “modernizaciéon” que se gest6 fue una de mercado, adoptando sus principios
para la gestién de las instituciones y las politicas publicas, dandole prioridad ademas a la estabilidad
macroeconémica, al equilibrio fiscal y al manejo de la deuda publica (Diefenbach, 2009a).

2.1.2.2. Las bases de Ia reforma eléctrica

Los aflos 1990 — 1994 fueron un preambulo agitado para lo que setia el nuevo modelo de servicios
publicos. Desde nuestro parecer, fueron dos las caracteristicas que determinaron el nuevo trasegar
administrativo del sector eléctrico en el pafs. La primera fueron las ya referidas circunstancias financieras
y de apertura econémica desde 1990, que dieron pie a buscar nuevos modelos de organizacién del
mercado de energfa eléctrica desde varios seminatios y foros. El primero de ellos fue el seminario
“Evaluacién de desempefio del sector eléctrico colombiano 1979 — 1990” en Santa Marta los dias 13 a
15 de marzo de 1991 (CNE, 1991); el segundo “Otrganizacién institucional del sector eléctrico: la
experiencia internacional”, realizado en Paipa (Boyacd) los dias 31 de mayo y 1 de junio del mismo afio;
y el tercero “La participacion privada en el sector eléctrico colombiano™ que se llevé a cabo en Cartagena
en el mes de agosto (Moreno, 2012, p. 109). El primer seminario fue el mas importante y tuvo como
base de discusién el documento “Colombia: el sector eléctrico y el Banco Mundial 1970 — 19877 del
Departamento de Evaluaciéon de Operaciones del Banco Mundial.

Las conclusiones de este evento, ademas de resaltar la continuada y preponderante influencia
que tendrian las organizaciones multilaterales de crédito en las decisiones posteriores relativas al sector

18 Constitucién Politica de la Republica de Colombia. Articulo transitorio 20. “El Gobierno Nacional, durante el término de dieciocho meses
contados a partir de la entrada en vigencia de esta Constitucién y teniendo en cuenta la evaluacién y recomendaciones de una Comisién
conformada por tres expertos en Administracién Publica o Derecho Administrativo designados por el Consejo de Estado; tres miembros
designados por el Gobierno Nacional y uno en representacion de la Federaciéon Colombiana de Municipios, suprimira, fusionara o reestructurara
las entidades de la rama ejecutiva, los establecimientos publicos, las empresas industriales y comerciales y las sociedades de economia mixta del
orden nacional, con el fin de ponerlas en consonancia con los mandatos de la presente reforma constitucional y, en especial, con la redistribucién
de competencias y recursos que ella establece”.
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eléctrico, asi como las recomendaciones del Banco Mundial, tuvieron amplia trascendencia en la tarea
reformista. Los principales focos de discusién fueron:

e Objetivos del sector: el Estado debe atender la forma de financiamiento, la disponibilidad de la inversion
publica, las prioridades en la atencién de los usuarios y las posibilidades de diversificacién energética, con
miras a la autofinanciacién del sector.

e  Marco regulatorio: Las condiciones en las que se ha desarrollado el sector han originado una descoordinacion
y dispersién institucional; hay descoordinacion entre las instituciones que ejercen control; la capacidad de
supervisién que tiene el Ministerio de Minas y Energfa es deficiente; asi, se ha generado incoherencia en las
medidas de regulacién, carencia de adecuados mecanismos de control que ha contribuido a la indisciplina, el
deterioro administrativo y financiero, y la pérdida de credibilidad piblica en muchas empresas del sector. En
definitiva, la critica esta en el doble rol del Estado de regulador y regulado.

e Marco institucional: El desempefio sectorial estd asociado a una gran rotacion en las altas gerencias, falta de
vinculacion entre la decision y la responsabilidad y la influencia politica en las decisiones. Ademas de cualquier
apoyo financiero que pueda ofrecer entidades como la Financiera Eléctrica Nacional, se requiere una nueva
actitud gerencial.

e Tarifas y financiamiento: El financiamiento del sector debera apoyarse en el incremento de los niveles de
ahorro interno de las empresas y el autofinanciamiento de programas de inversion en mayores proporciones;
en este sentido dos aspectos tarifarios se consideran: I) la elasticidad del precio de la demanda, y 1) la relacién
entre las tarifas y la devaluacion.

e Planeacion: El proceso de planeacion del sector debe considerar el criterio del menor costo, como tener en
cuenta la planeacion energética a largo plazo, el impacto macroeconémico, la adecuada consideracion de la
potencialidad regional y las variables ambientales. Ademas, debe considerar los efectos de las nuevas
interconexiones internacionales, la sustitucién de la electricidad por gas, la recuperacion de la capacidad
instalada y las pérdidas de electricidad. (Villegas-Rodriguez, 2017, pp. 92-97)

De este seminario resultaron cuatro conclusiones que serfan las lineas de accién para la reforma
del sectort, a saber:

a) Se debe promover la competencia en el sector. Las distintas fuentes de energfa deben competir entre si
por el ingreso de los consumidores y por los recursos de inversion en el mercado de capitales; la eficiencia
y la competitividad entre ellos determinara la asignacién de recursos.

b) Las tarifas deben ser el resultado del libre juego entre la oferta y la demanda.

¢) Se requiere de un cambio en el marco institucional que promueva privatizaciones, establecimiento de
normas que estimulen la competencia e independencia entre las entidades reguladas. Se deben promover
desde el marco regulatorio la eficiencia, la competencia y la planeacion.

d) Se deben implementar sistemas de evaluacién de resultados en las empresas del sector, y estas deben tener
autonomia e independencia. Los sistemas podrian ser desarrollados dentro o fuera de las empresas.

Ademis, desde la Constitucién Politica se consagraron los determinantes del Estado regulador
y del servicio publico:

[...] el Estado se reservé la regulacion, el control y la vigilancia de los servicios publicos; se sefial6 que

los servicios publicos podtian ser suministrados bien por el Estado (directa o indirectamente), por

comunidades organizadas o por particulares; se establecié que los servicios publicos serian objeto de un

régimen juridico propio que determinaria las competencias y responsabilidades relativas a la prestacion,
la cobertura, la calidad, el financiamiento y el régimen tarifario [...] (Moreno, 2012, p. 111).

La segunda caracteristica importante de este periodo fue el racionamiento de energia eléctrica
de 1992. Segun el relato oficial, las lluvias escasearon y el intenso verano por el fenémeno de El Nifio
convirtieron los embalses en desiertos; las hidroeléctricas no tenfan fuente de generaciéon y las plantas
térmicas no podian cubrir la demanda. No obstante, las razones de fondo son un temario de larga y
cuantiosa data, que incluyen razones como la alta carga prestacional, bajas tarifas en el recaudo, robo de
energia, baja productividad, una supuesta sobrecapacidad instalada de generacién eléctrica, corrupcioén
y el relatado problema regional-nacional (Cuervo-Gonzilez, 1992; Jiménez-Morales, 1996; Wiesner-
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Morales & Wills-Herrera, 1996). De este evento vale la pena extraer el consecuente preludio del modelo
de libre mercado en el sector: los dectretos 680 y 700 de 1992.19

Declarando la emergencia social y econdémica con estos decretos, el gobierno nacional intentd
conjurar la crisis en el servicio eléctrico, flexibilizando las normas que permitian la contratacién del
servicio con el sector privado a través de la fijacion de nuevas reglas tarifarias y de endeudamiento para,
en ultimas, aumentar la capacidad de generacién de energia eléctrica. Con esta movida se permitieron
los contratos de compraventa de energfa (los populares Power Pusher Agreement — PPA), donde cualquiera
que pudiera generar energfa eléctrica también podia venderla, lo cual serfa la primera versién de un proto-
mercado de energfa eléctrica en el pais. Ahora bien, se reitera que la participacion privada no estaba
vedada del sector de forma juridica, y que las restricciones siempre fueron de corte financiero: las tarifas
del servicio no compensaban costos, los monopolios regionales abarcaban la distribucién y generacion
haciendo que la inyecciéon de capital para cubrir ambas actividades fuera muy elevada, y con el débil
mercado financiero local no habia forma de financiar la entrada y competir. Asi, las condiciones de crisis,
el objetivo de apertura y la reforma del Estado coludieron para eliminar al monopolio publico ineficiente
del sector y para la firme avanzada del capital privado.

2.1.3. De Ia reforma eléctrica y Ia NGP en Colombia

Desde el afio 1990, la modernizacién del sector publico colombiano adopté principios de mercado para
la gestién de las instituciones y las politicas pablicas. Muchas de las medidas desarrolladas aludieron a
criterios de estandarizacién y tecnificacién de los sistemas y practicas del mundo empresarial y
financiero. Particularmente, y en coherencia con el déficit del sector eléctrico, las diferentes
recomendaciones de entidades multilaterales para la transformacién del Estado se recogfan en que,
ademas de introducir el libre mercado desde sus diferentes ejes, se debfa buscar el equilibrio fiscal
perdido, limitando el déficit, el gasto publico y el endeudamiento.

Desde entonces se han disefiado y creado instrumentos para su materializacién, concretando
tareas como la reestructuracion y reorganizacion de los procesos del sector y la implementacién de gran
variedad de sistemas de gestién y medicién del desempefio. Desde el gobierno de Virgilio Barco se han
desarrollado practicas concretas de reformulacién de las estructuras organizacionales y los
procedimientos administrativos para una gestiéon basada en los resultados. La Figura 2-1 muestra la
tendencia en la implementacién de las reformas tipo NGP.

Figura 2-1: Tendencia en reformas tipo NGP en Colombia

B Entorno empresarial y
objetivos estrategicos

B Estructuras y procesos
organizativos

Sistemas de gestion y
medicion del rendimiento

Fuente: Elaboracion propia

Niimero de elementos de reforma rastreados e implementados

Elsta grafica deriva de un andlisis de contenido de elementos de reforma de segunda generacion de la NGP, adaptados de Diefenbach (2009). Se usaron
varios informes, como Planes Nacionales de Desarrollo, documentos del DAIP y estudios relevantes como el de Y ounes-Moreno (2014), entre otros.

19 Decteto 680 de 1992 “Por e/ cual se declara el Estado de Emergencia Econdmica y Social” y Decreto 700 de 1992 “Por el cual se adgptan medidas en materia
de contratacion, endendamiento, presupuesto y reestructuracion de las entidades del sector eléctrico y se adoptan otras disposiciones con el fin de conjurar la crisis en el
servicio piiblico de energia eléctrica e impedir la extension de sus efectos.”
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La disposicién de este tipo de reformas suele estar contenida en el respectivo Plan Nacional de
Desarrollo del gobierno de turno, asi como los objetivos que pretenden. Esta caracteristica es distintiva
de un sistema que alude a la modernizacién y transformacioén de los principios de la administracién
publica y la organizacién institucional del Estado como una estrategia politica. Asi, la dinimica que
encontramos es que en cada gobierno se consideraron aspectos reformistas, con tendencia a la
reorganizacion y reestructuracion de los procedimientos administrativos, como se ve en la Tabla 2-3,
pero con el eslogan implicito de la eficiencia, eficacia y economfia.

Analizando las principales reformas de corte NGP en Colombia, los gobiernos de César Gavitia
(1990 — 1994), Andrés Pastrana (1998 — 2002) y Alvaro Uribe Vélez 11 (2006 — 2008) estuvieron
atravesados principalmente por un afin de modernizacién y ajuste institucional posterior al contexto de
la liberalizacién econémica, enfocandose en la descentralizaciéon y competencia econémica de sus
entidades. En esencia, reconocemos en estos gobiernos el primer principio de NGP de entorno
empresarial y bisqueda de objetivos estratégicos, coludiendo una pretensién competitiva de lo puiblico
versus lo privado, requiriendo ademas de una orientaciéon al mercado, a las partes interesadas y al cliente.
Asi, la Ley 27 de 1992, Ley 443 de 1998, Ley 909 de 2004 y el Programa de Capacitacién para Servidores
Publicos fueron la génesis de estrategias de control para un servicio publico flexible y de alta calidad,
enfocadas en el mérito, el desempefio, y la admisién y promocién de cargos.

Tabla 2-3: Relacion PND - Reformas tipo NGP

Mandato PND Pnlgéllglo Principales eventos
Plan de Estructuras  _Acto legislativo No. 1 de 1986 - Iniciativa de municipalizacion y descentralizacion
Virgilio Barco cconomia y procesos  politica y administrativa del pais.
(1986 — 1990) social organizativo  Decreto 1150 de 1989 - “Por el cunal se crea la Comision para la Reforma de la
s Adpministracion Piiblica del Estado Colombiano”
Entorno CONPES 2465 - Programa de modernizacion de la economia colombiana
César Gaviri L lucic iy Loz de 1992 - Iniciativa de profesionalizacion del servicio pitblico
esar Lyayina ATCVOMCION  CMPYCSANALY T oy 60 de 1993: distribucin de competencias y recursos a nivel departamental
7 P J P J
(1990 — 1994) pacifica objetivos maicival
estrategicos Ley 87 de 1993 - Establecimiento del control interno en los organismos piblicos
Estructuras Ley 152 de 1994 - Define la entidad para generar lineamientos de evalunacion de
Ernesto v gestion y resultados de las entidades pitblicas
Samper El salto social oyr prrtl)iczei;)s Programa de Mejoramiento de la Gestion Piiblica
(1994 — 1998) g2 S A0 Ty 443 de 1998 - Establecimiento de los principios para la carrera de servicio
piiblico
Ley 489 de 1998 - Establece el Sistema de Desarrollo Administrativo
. . Entorno Ley 527 de 1999 - E-Government
Iﬁz rsli;fa Ccz:)rrrllsbilr?li};al;a empresatial y PoJI/z'z‘z'Mf de Desarrollo Administrativo y el Plan Nacional de Formacion y
(1998 — 2002) " objetivos Capacitacion
p estratégicos  Ley 715 de 2001 para descentralizacion fiscal y ajuste del sistema general de
transferencias
Programa de Renovacion de la Administracion Piblica (PRAP), objetivo de
austeridad supervisado por el FMI
Programa SINERGLA - instrumentos para la asignacion eficiente y transparente
) Hacia un Sistemas de  de recursos priblicos
Alvaro Uribe 1 Estado gestion y Ley 790 de 2002 - Fusidn de organismos priblicos, estrategia de gobierno en linea
(2002 — 2006) Comunitario  mediciondel  Ley 872 de 2003 - Sistema de Gestion de Calidad para los Organismos Piiblicos
rendimiento  Creacién Sistema General de Informacion Administrativa del Sector Piiblico —
sSuIp
Ley 909 de 2004 - Profesionalizacion y flexibilidad en el organismo de servicio
iiblico.
%eﬂeto 4110 de 2004 - Adopta la Norma Técnica de Calidad en la Gestion
) Estado Entorno Pitblica
Alvaro Uribe 1~ Comunitario:  empresarial y  Creacién Programa Nacional de Capacitacion para Servidores Priblicos
(2006 — 2010)  desarrollo para objetivos Creacion del Sistema Nacional de Competitividad (SNC), hoy Sistema Nacional
todos estratégicos  de Competitividad, Ciencia, Tecnologia e Innovacién (SNCCTel)
Ley 1341 de 2009 - Consolidacién del E-Government
Sistemas de  Ley 1474 de 2017 - Estatuto Anticorrupcion
Juan Manuel Prosperidad gestion y Decreto 2482 de 2012 - Adopcion del Modelo Integrado de Planeaciin y Gestion
Santos I para Todos medicién del = MIPG
(2010 - 2014) rendimiento  Principio PND: Eliminacion, simplificacion y digitalizacion de diversos tramites

Juan Manuel
Santos 11

Todos por un
Nuevo Pafs

Sistemas de
gestion y

administrativos
Decreto 1499 de 2017 - Actnalizacion del MIPG
Cddigo de integridad para servidores priblicos
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Mandato PND PHILI(C;I?IO Principales eventos
(2014 — 2018) medicion del  CONPES 3857 y 392/ — PP
rendimiento

Fuente: adaptado y complementado desde (Ramirez-Bronchond & Isaza, 2022).

Otra caracteristica resaltable de las reformas ha sido la reiterada busqueda de cambio y
transformacion en los procesos organizativos, y el logro de organizaciones y estructuras mas flexibles y
menos jerarquizadas. El gobierno Barco fue ponente primario de este objetivo, pero en los gobiernos
de Samper, Pastrana y Uribe I se definieron buena patte de las estructuras de gestién por objetivos y
resultados actuales. Asi, Samper adelant6 reformas estatales asociadas a la eficiencia en el gasto publico
desde el Programa de Mejoramiento de la Gestion Publica, la generacion de lineamientos de evaluacion
de gestion y resultados para las entidades publicas (Ley 152 de 1994) y los principios de carrera de
servicio publico desde la racionalizacién del gasto publico y la meritocracia, asi como la eliminacién y
fusién de organismos publicos (Ley 344 de 1966). Otros mas son, desde Pastrana, la implementacién
del gobierno en linea o e-government (Ley 527 de 1999), reforzado en cada una de las administraciones
postetiores (Ley 790 de 2002 y Ley 1342 de 2009) y, desde Uribe I, la implementacién del Programa de
Renovacion de la Administracién Puablica para la optimizacién del proceso de toma de decisiones y la
racionalizacién del gasto publico.

Finalmente, la gestion basada en los resultados impulso gran variedad de sistemas de gestién y
de medicién del desempefio que se asociaron particularmente al control, evaluacién e inspeccién de la
actividad estatal. Desde el gobierno Gaviria inicia la implementacion de principios de control interno en
los organismos publicos; en Uribe I se crea el programa SINERGIA para promover una cultura
organizacional orientada a resultados y rendicién de cuentas, al igual que el Sistema General de
Informacién Administrativa del Sector Publico — SUIP; y, el mas importante de la actualidad, el Modelo
Integrado de Planeacién y Gestién — MIPG, que lleva mas de una década y media de implementacién y
adecuacion, y que permite planear, ejecutar, evaluar y controlar la gestién de los organismos publicos en
pro de los objetivos de los diferentes PND.

En definitiva, la evolucién del paradigma en Colombia desde la década de 1990 se enfocé en la
modernizacién de la administraciéon publica, la profesionalizacién del servicio publico, la nueva
tecnologia para la gestion (e-government), la gestion por resultados orientados hacia el desarrollo y el
fortalecimiento de los mecanismos de gobierno. Particularmente, son resaltables los dos periodos
presidenciales de Alvaro Uribe, que marcaron el “apogeo del gobierno gerencial” (Roth, 2018, p. 50),
aludiendo a un dogmatismo de mercado sin precedentes. Apenas iniciado su gobierno en 2002, busco
“una nueva cultura de lo publico y acciones dirigidas a la reduccién del gasto publico”, tales como la
“creaciéon y consolidacién de un Estado gerencial” que presuponia austeridad, eficiencia, eficacia,
productividad y gestién por resultados, “lo cual incluyé la idea de que la permanencia de las entidades
debia depender de su viabilidad financiera” (Roth, 2018, p. 49).

2.1.3.1. Nueva estructura del sector eléctrico

La introduccién de la NGP devino en un importante movimiento de participacion de variedad de actores
en la gestiéon publica, introduciéndose particularmente en las areas de evaluacién y control de los
servicios publicos, siendo esta una de las respuestas al macroproblema del principal-agente que
vincularon a la democracia participativa. Esta orientacion politica a externalizar la gestion publica resulto
en la tercerizacion, delegacion y privatizacion de la oferta de servicios publicos, cuestion que coludié en
aspectos generales con los principales aspectos de la reforma al sector eléctrico.

En el “ment estaindar” de reforma, generalmente el primer paso es la corporatizacién, seguido
de imponer las condiciones comerciales que permitan la competitividad en el sector, como ajuste de

20 Directiva Presidencial No. 10 de 2002 “Programa de renovacién de la administracion priblica: hacia un Estado comunitario”
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tarifas, eliminacion de subsidios y hacer efectiva la recaudacién y, subsecuente, crear una ley para el
sector que permita legalmente la participaciéon privada (Hunt, 2002; Malaluan, 2015; Sioshansi, 2006;
Williams & Ghanadan, 20006). Esta guia es determinista de la libre competencia en el sector como una
situacién de hecho, pero en el caso colombiano primero se liberalizé y luego se privatizé, partiendo
desde un categodrico juridico. Asi, buscando desarrollar los articulos 365 y 367 de la Constitucién Politica
e iniciar la creacién y regulacién de un mercado eléctrico propiamente dicho, se promulgé la Ley
Eléctrica (Ley 143 de 1994)2! y 1a Ley de Servicios Publicos Domiciliarios (Ley 142 de 1994).22 En estas
normas, as{ como en sus modificatorias, se consolidaron los instrumentos juridicos para regular y
organizar el modelo de libre competencia y de mercado eléctrico en Colombia. La Figura 2-2 resume el
proceso de reforma del sector en Colombia:

Figura 2-2: Proceso de reforma del sector eléctrico en Colombia

*Ley eléctrica

*Regulacion . n—— * Privatizacion
(CREG) Corporatizacion

* Reestructuracion

Fuente: elaboracion propia

Asi, la Ley 143 determiné desde lo institucional que:

e Tapolitica eléctrica nacional estd en cabeza del Ministerio de Minas y Energia (reafirmado en el Decreto 1141

de 199923).

e La planificacién eléctrica en el sistema interconectado nacional estard a cargo de la Unidad de Planificacion
Minera y Energética (UPME).

e La regulacion del sector corresponde a la Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG). De igual modo,
tanto el Congreso como el Presidente de la Republica, en el proceder normal de sus funciones, pueden dictar
normas juridicas sobre el servicio eléctrico, estando en cabeza del primero la regulacion legislativa y del
segundo la regulacion reglamentaria.

e Ta vigilancia y el control de los agentes del sector y sus actividades estan a cargo de la Superintendencia de
Servicios Pablicos Domiciliarios. Aunque en temas de libre competencia la encargada es la Superintendencia
de Industria y Comercio; también, la Contraloria General de la Republica ejerce control fiscal a las EPE y la
Procuraduria General de la Republica a sus funcionarios.

e En cuanto a las principales autoridades técnicas, son el Centro Nacional de Despacho (CND), encargado de la
operacién del sistema; al Administrador del Sistema de Intercambios Comerciales (ASIC), y al Comité Nacional
de Operacién (CNO). No obstante, desde 2005 las funciones del CND y ASIC son ejercidas por la empresa
Expertos en Mercado - XM,?* siendo el operador del Sistema Interconectado Nacional y el administrador del
Mercado de Energia Mayorista de Colombia.

La promulgacion de la ley eléctrica en 1994 fue acompafiada por la creaciéon de un ente regulador
particular e independiente, con el que, ademas de quitarsele la funcién reguladora al Ministerio de Minas
v Energia, se le dieron funciones precisas: regular a los monopolios y promover la competencia entre
los prestadores.? El papel del Estado pasé al de regulador, disminuyendo el de Estado interventor para
prevenir la falta de autoridad que mostrd en el pasado.

El siguiente punto en la reforma, cuya base fue el plan de liberalizacién de César Gaviria, fue la
supresion de las barreras legales, econdmicas y técnicas para acceder al sector. Desde entonces, se dio
una entrada ostensible de capital que se concret6 en la creacion de muchas entidades generadoras y
comercializadoras de electricidad. En detalle, desde la promulgacién de la Ley eléctrica y hasta final del

2 Ley 143 de 1994, “Por la cual se establece el régimen para la generacion, interconexion, transmision, distribucion y comercializacion de electricidad en el territorio
nacional, se conceden unas antorigaciones y se dictan otras disposiciones en materia energética”

22 Ley 142 de 1994, “Por la cual se establece el régimen de los servicios piiblicos domiciliarios y se dictan otras disposiciones”

% Decreto 1141 de 1999 “Por el cual se reestructura el Ministerio de Minas y Energia™

24 Decreto 848 de 2005 “Por el cual se antoriza la constitucion de una empresa de servicios priblicos”

% Ley 142 de 1994, supra n 22.
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afio 2020 se desarrollaron alrededor de 45 proyectos de generacion térmica y 102 de generacion
hidroeléctrica (obviando los proyectos concluidos o liquidados). Ademas, también se desarrollaron
proyectos de generacion de energia edlica (1), solar (25) y de autogeneracion (12) con corte al afio 2022
y que funcionan bajo la administracién de XM.

Por otro lado, en 1995 inician las reformas tipo corporatizacién y privatizacion a través de la
Ley 226 de 1995, que proyect6 la enajenacion parcial o total a favor de particulares de acciones o bonos
convertibles en acciones en propiedad del Estado; asi, antes de proceder a la privatizacion de las EPE, se
realiz6 un ejercicio de reestructuracién de las empresas para incrementar su valor cambiando su
naturaleza a con fines de lucro y vinculacion de capital privado. Postetior a esto, la Ley obligaba a que
la enajenacién se presentara con prioridad a los trabajadores activos, cesados y pensionados de la entidad
a privatizar, asi como a las organizaciones y sindicatos de trabajadores. No obstante, al final de la década
la mayoria de los activos enajenados quedaron en manos de inversionistas extranjeros, como se muestra
en el siguiente acapite.

Ahora, el que fuera el sistema interconectado de electricidad del siglo XX quedé separado en
dos grandes zonas, que conforman ahora el mercado eléctrico: el Sistema Interconectado Nacional (SIN)
y las Zonas No Interconectadas (zZNI). El SIN es un sistema que opera mayormente en las zonas del pais
con mayor densidad poblacional y recursos econémicos, y esta compuesto por las plantas y equipos de
generacion, la red de interconexion, las redes regionales e interregionales de transmisién, las redes de
distribucién, y las cargas eléctricas de los usuarios.?” En cuanto a las ZNI, estas existen debido a que la
dispersién y escasa densidad poblacional hace que la interconexién sea muy costosa en algunas zonas,
por lo que son areas geograficas donde no se presta el servicio publico de electricidad a través del SIN
sino desde plantas diésel, microcentrales, biodigestores, etc.

Para concluir, el mercado eléctrico mayorista y minorista colombiano refiere a la segmentacion
del mercado eléctrico como tal. La Ley 143 de 1994, en su articulo 11, define concretamente al mercado
mayorista como “el mercado de grandes bloques de energfa eléctrica, en que vendedores y compradores
intercambian energfa y potencia en el sistema interconectado nacional, con sujecién al Reglamento de
Operacion”. Este entr6 en funcionamiento un afio después de la Ley eléctrica y fue desarrollado en la
Resolucién CREG 024 de 1995, donde se determiné que: 1) es un mercado que busca ser lo mds
competitivo posible; I1) solamente participan los agentes generadores y comercializadoras de electricidad,;
111) se llevan a cabo transacciones mediante contratos bilaterales o con contratos en la bolsa de energfa;
IV) existe libre entrada y salida del mercado; y V) la electricidad se negocia a un precio establecido en
funcién de la oferta y la demanda, cuestiéon operada por intermedio de XM.

El mercado minorista, aun cuando su existencia es reconocida en el argot sectorial, no esta
definido legalmente por ninguna resolucién de la CREG ni en la Ley eléctrica. Con todo, se sefiala al
segmento en el que los comercializadoras venden electricidad a los consumidores finales, como hogares,
pequefias y medianas empresas, instituciones publicas y otros; alli, los proveedores obtienen la
electricidad a través de contratos con los generadores directos o a través del mercado mayorista. De igual
forma, los generadores y comercializadoras tienen la posibilidad de participar en cualquier mercado con
la Gnica restriccién de a quién se vende la electricidad: a los usuarios del mercado libre o mercado no
regulado, que consumen mas de 55 Mwh por mes y con los que se puede negociar libremente el
suministro; y los usuarios del mercado regulado, que consumen menos de esa cantidad y cuyas tarifas
estan sujetas a regulacion.?

20 Ley 226 de 1995 “Por el cual se desarrolla el articulo 60 de la Constitucion Politica en cnanto a la enajenacion de la propiedad accionaria es se toman medid.
para su democratizacion y se dictan otras disposiciones”.
27 Ley 143 de 1994, supra n 21, Capitulo 11 - Definiciones especiales.

28 Ley 143 de 1994, supra n 21. Articulo 42.
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2.2. La corporatizacion del sector eléctrico en Colombia

Ahora bien, conviene indagar en una caracteristica particular del mercado eléctrico colombiano, que es
la corporatizacién de las empresas publicas. Como mencionamos, el gobierno colombiano ha venido
adentrandose en un proceso de corporatizacion de sus EPE (Gomez-Villegas, 2020) y ha obligado
juridicamente, desde el ejercicio de sus derechos de propiedad, a la adopcidon de una petrspectiva
estratégica para la gestion y maximizacion del valor del patrimonio piblico (CONPES 3851 de 2015, p.
35, Decreto 1510 de 2021), y cuyo imperativo de accidén organizacional es el buen gobierno corporativo
de la OCDE. Si bien un punto inicial fue el de la expedicién de la Ley 226 de 1995, el contexto actual del
mercado tiene caracteristicas particulares que han hecho de la corporatizacion la regla general en su
forma de gestion.

En esencia, la corporatizacién hace parte de las recetas de la NGP para la reconfiguracion de los
limites de los organismos gubernamentales. Esta refiere a un

[-..] proceso de reforma estructural que modifica las condiciones operativas de las organizaciones del
sector publico para situarlas sobre una base comercial en un entorno competitivo. Al mismo tiempo,
permite al gobierno, como propietario, intervenir proporcionando una amplia direccién en los objetivos
clave de rendimiento (incluidos los financieros y no financieros) y las obligaciones de servicio a la
comunidad (Teo, 2000, p. 558).

Ademis, segun vimos, las reformas tipo NGP requieren de una transformacién del marco juridico-
institucional de la administracién publica, y la corporatizacién abandera buena parte de los cambios
legales y funcionales que las organizaciones publicas reguieren. Por eso, desde el establecimiento de la
libre competencia como principio rector ideal del sector eléctrico se pueden extraer los principales
elementos de los cambios funcionales y legales de la corporatizacion.

Asi, partimos por que el libre mercado funciona solamente en el SIN y orienta el sistema
mayorista. Alli; la generacién y la comercializaciéon de electricidad funcionan como actividades en
competencia, mientras que la transmisién y la distribucién operan como actividades en monopolio.
Entre los principales instrumentos juridicos para la competencia que la ley eléctrica promovi6 y que la
CREG ha regulado, tenemos:

“[...] lalibre entrada y salida del mercado, la separacion parcial de actividades, la intervencion del Estado
en los contratos, el régimen de redes con miras a garantizar la competencia, el régimen de precios de
acuerdo con la estructura del mercado, la organizacién del mercado mayorista y minorista en competencia,
y las reglas sobre cambio de comercializadores” (Moreno, 2012, p. 159).

De igual manera, anterior a este estadio, los principales instrumentos para el ideal de la libre
competencia en el sector, proferidos desde el afin reformista estatal y no solo sectorial, fueron la
privatizacién y la desregulacion mercantil. En este caso, la desregulacion como flexibilizacion de normas
también funciona en el mend estindar de reforma eléctrica como regulacién para el libre mercado; y en
el paso de la privatizacién mas adelante veremos que bast6 con la introduccién de capital privado para
la creacion de nuevas entidades, sino que se promovié la enajenacion de las EPE ya existentes (véase la
Tabla 2-4 y el Anexo 2). Para este ultimo momento la dinamica parte por elevar el valor de las EPE
introduciendo los fines de lucro, ya sea cambiando sus estamentos y la naturaleza de su razén social, o
realizando ajustes legales en el mercado.

Dicha dinamica fue suficiente para no llegar a un estadio de completa privatizacién, y mas bien
acercarnos a un modelo de mercado eléctrico como conjugaciéon de la intervencion estatal y la libre
competencia. En las categorfas de Sioshansi (20006, p. 75), serfa un modelo de mercado eléctrico hibrido
que tiene amplia participacion privada y se comporta de forma competitiva, pero en el que el gobierno
interviene habitualmente como agente de mercado y regulador.

Sobre este papel regulador del Estado, la Ley eléctrica conmina a promover la libre competencia
y el uso no abusivo de cualquier posicion dominante (Art. 2), sin dejar de lado el logro de objetivos
socioeconémicos, que son en ultimas los que justifican su intervencién en el control, vigilancia,
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participacion y subsidio del sector. Asimismo, y de manera taxativa, lo estatuye la Ley 489 de 1998:% las
EPE que por razén de su objeto “[...] compitan con empresas privadas, no podrin ejercer aquellas
prerrogativas y privilegios que impliquen menoscabo de los principios de igualdad y de libre competencia
frente a las empresas privadas™ (art. 87). No en vano la libre competencia se ha erigido en principio
medular del régimen econémico del paifs (Const., 1991, art. 333).

Como elemento ctitico, la misma Ley 489 de 1998 establece que las empresas industriales y
comerciales del Estado y las sociedades de economia mixta estan regidas bajo el derecho privado;* para
el sector eléctrico aplica la misma disposicién ya desde la Ley 143 de 1994, pero con posibilidad de
intervencion de la CREG. Ademas, las empresas puablicas del sector, en cualquiera de sus actividades,
tienen autonomia administrativa, patrimonial y presupuestaria (art. 8). Segun Lobina y Hall (2015), estos
dos elementos, régimen de derecho privado y autonomia, son atributos de una corporatizacién “fuerte”,
referida a una mayor distancia entre los propietarios y funcionarios publicos o, en otras palabras, una
capacidad de respuesta lenta a una agenda de interés publico.

Otro elemento es el del Estado empresario, el cual esta habilitado para participar en el mercado
eléctrico sin tener la titulatidad del servicio (Const., 1991, art. 365). De manera limitada, el Estado
empresario funcionara como tal solamente cuando la actividad privada no tenga ni iniciativa ni incentivos
para suplir el servicio, y solamente podra crear empresas de manera subsidiaria; es decir, creard una EPE
en el sector siempre que los privados no hagan uso de su derecho a la libre empresa.’! En definitiva, la
naturaleza participativa del Estado como agente del mercado es definida desde la promocién de la libre
competencia y, solo derivado de ello, la garantia del servicio publico.

Finalmente, ante los posibles conflictos de interés como empresario y regulador, se definié que
la prioridad la establecerfa el Ministerio de Minas y Energfa.3? Lo problematico de esto, ademas de lo
que denominan conflictos de agencia, es la influencia de los factores reales de poder en la regulacion del
sector, tales como el Banco mundial, la OCDE, el sector privado y la capacidad de negociacién en el
mercado de contratos, y los dirigentes politicos con intereses particulares en las decisiones del Ministerio
y de la CREG (Palomo, 2003).

Hasta este punto, observamos que la corporatizacion como enfoque de gestiéon promueve la
separacién entre los propietarios publicos y los administradores publicos mediante un marco juridico
especifico, fomentando que estos ultimos adopten practicas similares a las de los ejecutivos del sector
privado. Esta dindmica influye en el comportamiento tanto de los administradores como de los
propietarios, dado que el instrumento legal de las sociedades anénimas, la forma predominante en los
mercados eléctricos del pais, estd disefiado para preservar y promover los derechos de propiedad (Lobina
& Hall, 2015). No obstante, la evaluacién de si la corporatizacion en el sector eléctrico es beneficiosa o
perjudicial se complica en este punto, y no compete aun. La corporatizacion, al ser parte de reforma
estructural de la gestién de las empresas publicas, abarca diversas variantes y perspectivas filosoficas, a
menudo influenciadas por el estilo gerencial de los administradores piblicos (McDonald, 2015b). Lo
que si valdra de soporte comparativo para esta tesis sera la realidad del sector.

2.2.1. La reforma y la corporatizacion en cifras

La implementacién de la Ley Eléctrica y la separacién de las actividades en el sector produjeron una
movilizacion significativa de inversiones y capital, especialmente en la inversion extranjera. Desde la
década de 1980, el marco institucional en constante evolucién impulsé en gran medida la inversién

2 Ley 489 de 1998 “Por la cual se dictan normas sobre la organizacion_y funci jento de las entidades del orden nacional, se expiden las disposiciones, principios
y reglas generales para el ejercicio de las atribuciones previstas en los numerales 15 y 16 del articnlo 189 de la Constitucion Politica y se dictan otras disposiciones”

3 Entendido como las disposiciones legales sustantivas que determinan los derechos de los particulares desde las nociones de contrato y
obligacién que, para Colombia, estan dispuestas en el Cédigo Civil y el Cédigo de Comercio desde 1887.

31 Ley 142 de 1994, supra n 22. Articulos 6, 7 y 8.

32 Decreto 314 de 2002 “Por el cual se dicta una disposicion para dirimir los empates en la toma de decisiones de la Comision de Regulacion de Energia y Gas”
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extranjera directa — IED%, que llevaron a un impacto significativo en la estructura del sector eléctrico.
Los resultados son notables: los flujos en IED pasaron de USD$1.446 millones en 1944 a UsSD$13.898
millones en 2019, alcanzando su punto maximo en USD$16.210 millones en 2014, jalonado
principalmente por la dindmica en actividades extractivas, como se ve en la Figura 2-3. Si bien desde la
década de 1990, las actividades de industria manufacturera y las auxiliares de intermediacién financiera,
inmobiliarias y de alquiler, eran el foco de la IED, desde el afio 2002 es dependiente principalmente de
las actividades petroleras y de la explotacion de minas y canteras.

Figura 2-3: IED en Electricidad, gas y agna, y en el total de actividades econdmicas
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La Figura 2-3 muestra los flujos de IED en el pafs desde 1986, y los relacionados con el sector
eléctrico desde 1994. Observamos que en la actividad Electricidad, gas y agna se han mantenido
relativamente estables a lo largo del tiempo, con algunas fluctuaciones a la baja. No obstante, es
destacable que en 1994 la IED en este sector apenas alcanzaba los USD$5 millones, pero en 1997
experimento un notable incremento llegando a USD$2.962 millones, y en 2016 también registrd un pico
de USD$3.661 millones, aunque el promedio anual se ha situado en torno a los USD$350 millones.

El afio 1997 es especialmente importante debido al aumento exponencial de la TED de los
primeros 3 afios en este sector. Este proceso coincide con un agresivo proceso de privatizacién que
implicé la enajenacion de la participacion estatal en alrededor de 15 centrales eléctricas, vendidas por
ISA, ICEL y EEB, como se detalla en la Tabla 2-4 y el Anexo 2. Por otro lado, el aumento en 2016 se
atribuye en gran parte a la venta de ISAGEN al fondo privado Brookfield por un valor de USD$2.000
millones, asi como a la realizacién de la primera subasta de energias renovables del Ministerio de Minas
y Energfa. Esto revela que la actividad de Electricidad, gas y agna histéricamente ha tenido participacion
importante en términos de IED siempre que haya un proceso de privatizaciéon de por medio.

Fruto de estas privatizaciones, el otrora mercado regional quedé dividido. A finales de 1970 la
estructura organizativa del sector eléctrico serfa caracterizada por la existencia de grandes empresas
regionales y municipales que atendifan a la poblacién de sus municipios y cercanos. Asi:

3 La IED son los aportes de capital realizados por inversionistas residentes en el exterior en empresas residentes en Colombia.
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e LaEmpresa de Energfa de Bogota - EEB cubria buena parte de Cundinamarca y del Meta; Empresas Publicas
de Medellin - EPM atendia al departamento de Antioquia y algunos municipios del Choco; la Corporacién
Auténoma del Valle del Cauca - CVC y Empresas Municipales de Cali - EMCALI atendfan al Valle del Cauca; y
Corporacién Regional de la Costa Atlantica - CORELCA atendia a la costa atlantica.

ELECTROAGUAS y sus 15 empresas departamentales se encargaban de las otras zonas no cubiertas.

E ISA serfa la encargada de la interconexién entre sus propietarias, asi como del despacho y de la planeacion
de la expansion y la construccion de plantas de generacién (Fainboim & Rodriguez-Restrepo, 2000; Millan,
2000).

En efecto, la EEB se dividi6 en tres empresas: EMGESA (generacion, privada), EEB (transmision, publica),
CODENSA (distribucion, privada). CORELCA qued6 dividida en cinco empresas: GENDELCA (generacion,
publica luego privatizada), TRANSELCA (distribucion, propiedad de ISA), ELECTRICARIBE (distribucion,
privada), ELECTROCOSTA (distribucion, privada) y la Empresa de Energfa de San Andrés (publica). Por
su parte, ISA fue dividida en dos empresas: ISA (transmision, privada) e ISAGEN (generacion, publica)
(Quinche-Martin, 2017, p. 102).

Tabla 2-4: Privatizaciones en el sector eléctrico en la segunda mitad de la década de 1990

Empresas/centrales Vendedor Comprador
Betania ICEL ENDESA (Chile)
Chivor ISA CHILGENER (Chile)
Tasajero ICEL Sector cooperativo (Colombia)

Hlectricidad — Caracas (Venezuela)

TermoCartagena CORELCA Sector cooperativo (Colombia)
EPSA — Generacion CVC Houston Industries (Usa)
EPSA — Distribucion EEB Electricidad — Caracas (Venezuela)
EEB — Generacion EEB Capital-Energia Holding (EMGESA) (Chile-Espana)
EEB — Distribucion EEB Luz - Bogota Holding (CODENSA) (Chile-Espania)
Capital - Energia Holding
EEB — Transmision EEB Luz - Bogota Holding
(EEB - Head Quarters) (Chile-Espafia)
ElectroCosta — Distribucion® ~ CORELCA Houston Inc.-Electricidad Caracas (USA-Venezuela)
ElectriCaribe — Distribucion™  CORELCA Houston Inc.-Electricidad Caracas (USA-Venezuela)
Transelca — Transmision CORELCA 1SA (Colombia)

Fuente: adaptado de (Moreno, 2012) y complementado con el Anexo 2

(*) La venta de ElectroCosta agregd la venta de ElectroBolivar, ElectroSucre, ElectroCdrdoba y ElectroMagangué

(**) La venta de ElectriCaribe agregd la venta de ElectroGuajira, ElectroCesar, ElectroMagdalena y ElectroAtlantico, concluyendo en la privatizacion
total de CORELCA (Resolucin 124 de julio 29 de 1997 de la CREG)

El flujo de IED también se refleja en la cantidad y diversidad de operadores del sector eléctrico
creados desde la promulgacion de la Ley eléctrica. En los dltimos 29 afios, ha habido un crecimiento
constante de operadores, pasando de 5 empresas registradas en 1994 ante la CREG a 325 en 2022, como
se muestra en la Figura 2-4. Es interesante destacar que el afio 1996 coincide con la primera ola
significativa de IED en el sector, y es referente de la legalizaciéon de nuevos operadores y de la posterior
construccién y puesta en operacion de importantes centrales y grandes proyectos eléctricos.
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Figura 2-4: Entrada de nuevos operadores en el sector eléctrico
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Fuente: Directorio de empresas de la CREG y Pardmetros técnicos de XM

También es importante destacar que las empresas de generacién y comercializacién son las mds
comunes entre el total de operadores del sector eléctrico, como vemos en la Figura 2-5. Este hecho
sugiere que estas actividades son las mas abiertas a la inversién y la competencia, siendo que la
comercializacién de electricidad ha experimentado un aumento significativo en aflos mas recientes,
especialmente a partir de 2014. Este aumento refleja una mayor liberalizacién del mercado eléctrico y la
entrada de un mayor numero de actores en la comercializacién de electricidad. Lo debido fue porque la
Ley 1715 de 20143 permitié la entrada de nuevos operadores de formas alternativas de generacién de
electricidad al mercado eléctrico colombiano. La apertura a la competencia y la diversificacién de los
operadores en la comercializaciéon son indicativos de un sector en constante evolucién y maduracion
respecto a las reformas sectoriales y administrativas.

Figura 2-5: Distribucion de agentes del sector eléctrico colombiano

Gen-Com Dis-Com
109 26

Fuente: elaboracion propia a partir de los Directorios de empresas de la CREG y Pardmetros técnicos de XM

Nota: Com: Comercializacion; Gen: Generacion; Dis: Distribucion; Trans: Transmision

E/ cuadro mas pequeiio referencia a las empresas que Generan, Transmiten, Distribuyen y Comercializan electricidad,
que son 6 en el pais.

Este rapido aumento en la inversién extranjera y el registro de nuevos operadores significé la
ampliacién de la capacidad instalada en el sector eléctrico colombiano, pasando de 10.080 MW en 1994
a 18.777 MW en 2022 (Unidad de Planeacién Minero Energética, 2010, 2022). La mayor parte de esta
capacidad proviene de fuentes de generacién hidraulica, seguida por la generacién térmica, como se

detalla en la Tabla 2-5.

3 Ley 1715 de 2014 “Por medio de la cual se regnla la integracion de las energias renovables no convencionales al Sistema Energético Nacional”
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Tabla 2-5: Distribucion de la capacidad de generacion eléctrica

Fuente Capacidad MW
Hidraulica 1254914 66,8%
Térmica 573833 [ 30,6%

Solar 278,66 | 1,5%
Cogenerador 192,50 | 1,0%
Eodlica 18,42 0,1%

Fuente: Elaboracion propia con base en los Parametros Técnicos del SIN, de XM

De igual manera, la Figura 2-6 y la Tabla 2-6 muestran que en los ultimos 30 afios ha habido un
crecimiento constante en el nimero de nuevos operadores que ingresaron al mercado eléctrico
colombiano, indicativo de la apertura y la competencia que se ha fomentado en el sector, objetivo
normativo de la reforma. Con todo, es interesante notar dos aspectos que muestran su evolucion y
maduracion. Primero, durante las dos primeras décadas posteriores a la reforma, el crecimiento en el
namero de nuevos operadores fue relativamente lento, pero en la década de 2010 hubo un aumento
notable en la entrada de nuevos actores en el mercado eléctrico. Segundo, los afios 2021 y 2022 muestran
un aumento sustancial en la entrada de nuevos operadores, que estaria relacionado con los cambios
implementados en el articulo 298 del PND 2018 — 2022% sobre la necesidad de promover la competencia
y la entrada de nuevos actores al mercado de energfa.

Figura 2-6: Crecimiento de la capacidad instalada en generacion eléctrica
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Fuente: Elaboracion propia con base en los Parametros Técnicos del SIN, de XM

La implementacién de grandes proyectos de centrales eléctricas representa un indicador clave
del crecimiento y la expansion del sector eléctrico en Colombia. Ia Tabla 2-6 proporciona una vision
general de algunos de los proyectos mas destacados que entraron en operacion después de la reforma
de 1994. Estos proyectos atestiguan importantes inversiones en infraestructura de generacién eléctrica
y desempeflan un papel fundamental en el incremento de la capacidad instalada del pais. Como
mencionamos previamente, desde la implementacién de la Ley Eléctrica y hasta finales de 2020, se
llevaron a cabo alrededor de 45 proyectos de generacién térmica y 102 proyectos de generacién
hidroeléctrica. Estos nimeros subrayan no solo la magnitud de la capacidad de generacién en megavatios
de energia eléctrica, sino también la preferencia por estos tipos de generacién, lo cual fue objeto de

3 Ley 1955 de 2019 “Por e/ cual se expide el plan nacional de desarrollo 2018-2022 pacto por Colombia, pacto por la equidad”. Articulo 298. Actividades
relacionadas con la prestacion del servicio publico de energia eléctrica.
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criticas durante la crisis de los afilos 1980, como mencionamos. Ademas, es importante destacar que
también se han implementado proyectos de generaciéon de energfa edlica (1), solar (25) y de
autogeneracion (12) hasta el afio 2022, todos ellos bajo la administracién de XM.

Tabla 2-6: Principales proyectos de generacion eléctrica desde 1993

Capacidad Fecha de
Fuente* Central/Proyecto Agente operador Efectiva
entrada
(MW)**
LA TASAJERA EPM E.S.P. 306 20/05/1994
URRA I EMPRESA URRA S.A. E.S.P. 338 14/02/2000
ALBAN CELSIA COLOMBIA S.A. E.S.P. 427 15/12/2000
PORCE II EPM E.S.P. 405 8/04/2001
MIEL I ISAGEN S.A. E.S.P. 396 1/12/2002
PORCE IIT EPM E.S.P. 700 9/02/2011
Hidraulica AMOYA LA ESPERANZA ISAGEN S.A. E.S.P. 80 24/05/2013
DARIO VALENCIA SAMPER ENEL COLOMBIA S.A. E.S.P. 150 10/11/2013
SOGAMOSO ISAGEN S.A. E.S.P. 819 20/12/2014
EL QUIMBO ENEL COLOMBIA S.A. E.S.P. 400 16/11/2015
) HIDROELECTRICA DEL ALTO
CARLOS LLERAS PORCE SAS. E.SP. 78 22/11/2015
ITUANGO EPM E.S.D. 580 1/12/2022
MERILECTRICA 1 CELSIA COLOMBIA S.A. E.S.P. 164 5/02/1998
TERMOSIERRA EPM E.S.D. 353 7/02/1998
. TERMOBARRANQUILLA S.A.,
TEBSAB E.S.p. 791 21/10/1998
COMPANIA ELECTRICA DE
PAIPA 4 SOCHAGOTA S.A. E.S.P. 160 8/01/1999
TERMOEMCALI TERMOEMCALI I S.A. E.S.P. 229 16/07/1999
TERMOCANDELARIA 1 TERMOCANE‘??II;A“A S.CA.- 157 18/05,/2000
TERMOCANDELARIA 2 TEWOCANE‘?I;;ARIA S-CA.- 157 13/07/2000
Térmica TERMOCENTRO ISAGEN S.A. E.S.P. 272 30/11/2000
. ) PRIME TERMOFLORES S.A.S.
FLORES 4 LS. 445 1/12/2010
TERMOVALLE PRIME TF‘R]]V:(;F;‘ORES S-AS. 241 17/12/2011
GECELCA 3 GECELCA S.A. E.S.P. 164 17/09/2015
TASAJERO 2 TERMOTASAJERO S.A. E.S.P. 170 30/11/2015
GECELCA 3.2 GECELCA S.A. E.S.P. 273 28/09/2018
TERMONORTE TERMONORTE S.A.S. E.S.P. 88 1/12/2018
TESORITO CELSIA COLOMBIA S.A. E.S.P. 200 14/09/2022

Fuente: elaboraciin propia a partir de los parametros técnicos del SIN en XM.

(%) Se cuentan s proyectos de generacion térmica (16) que hidranlica (13) por el efecto agregado de la capacidad efectiva de generacion medida en
megavatios (MW): el carbin cuenta con alfos niveles de poder calorifico que permite mayor potencial de generacion por unidad de materia prima respecto
al potencial del agua en movimiento, pero en sentido estricto se crearon mas proyectos hidroeléctricos que térmicos.

(**) Se presentan los proyectos con capacidad efectiva mayor a 60 MW desde 1992.

Por otro lado, el Producto Interno Bruto — PIB6 también proporciona una visién general y
agregada de la actividad econémica del pais, y es un indicador que tradicionalmente da cuenta de aspectos
como el tamafio y el estado de una economia. En Colombia, el PIB ha experimentado un crecimiento
constante desde 2005 hasta 2022, reflejando un crecimiento econémico sostenido en el pafs., como entre
2015 y 2019 con un crecimiento promedio de 5,7%. La desaceleracién de 2020 — 2021 se dio por una
serie de factores como la pandemia de COVID-19 y la incertidumbre social y politica del momento.

3 El PIB es un indicador macroeconémico que se utiliza para medir el valor monetario total de la produccién de bienes y servicios en una
economia durante un petiodo de tiempo especifico.
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Figura 2-7: PIB Colombia y PIB sector electricidad y otros
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Mas importante es destacar que el sector de suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado
ha contribuido de manera significativa al PIB colombiano en términos absolutos. Esto sugiere que,
aunque el sector eléctrico no es la columna vertebral de la economia del pais, ha desempefiado un papel
importante en su crecimiento y sostenibilidad. El PIB sectorial ha crecido a un ritmo mas rapido que el
PIB general de Colombia, debido a la creciente demanda de electricidad, que se ha visto impulsada por
el crecimiento econémico y la urbanizacién. Incluso, este crecimiento sectorial también sugiere que la
reforma del sector eléctrico ha tenido un impacto positivo en la inversioén en el sector, al crear un entorno
mas favorable. Este ambiente ha propiciado el impulso de la inversién en el sector eléctrico y ha
contribuido al crecimiento econémico general del pafs, como se ha observado anteriormente.

Figura 2-8: IPC total de la economia e IPC sector eléctrico
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Por otro lado, el Indice de Precios al Consumidor - IPCY se configura como un indicador
econémico que posibilita la comprensién de como evolucionan en el tiempo los precios de los bienes y
servicios. En términos generales, al examinar la Figura 2-8, se observa que el crecimiento anual del IPC
total de la economia se mantiene en niveles relativamente estables, con un crecimiento constante del
nivel de precios. No obstante, se aprecia que el crecimiento del IPC eléctrico exhibe una mayor
volatilidad, caracterizada por picos significativos durante la primera década del siglo XXI y una aun mayor
variabilidad en la segunda década. Este fenémeno sugiere que los precios de la energfa eléctrica estan
experimentando aumentos a un ritmo mas acelerado en comparacion con otros componentes incluidos
en el IPC total, lo que indica una mayor sensibilidad de los precios eléctricos a las fluctuaciones
econémicas y sociales en general.

La variabilidad esta relacionada con el hecho de que los precios al consumidor, y el particular
tarifario, estan indexados a una variable independiente, que en la actualidad estd representada por el
Indice de Precios al Productor - IPP. La indexacién es un mecanismo mediante el cual se ajustan los
precios de un bien o servicio a una variable determinada, y en el contexto de la energia eléctrica, pueden
estar indexados a variables como el IPP, el IPC o la TRM. En Colombia, la CREG ha emitido varias
resoluciones con el propdsito de controlar el impacto de la inflacién en la economia y proteger el poder
adquisitivo de los ciudadanos mediante las tarifas de la energfa eléctrica. En particular, desde 2009 se
han promulgado cuatro resoluciones que han modificado la metodologia y las férmulas tarifarias de las
distintas actividades del sector,® lo cual, en dltima instancia, ha resultado en una mayor volatilidad en
los precios que se cobran a los consumidores. Esta tendencia se refleja en la Figura 2-8 en el crecimiento
anual del TPC eléctrico, especialmente durante la segunda década del siglo.

Ahora bien, buscando mejorar la comprensién de la dindmica de los precios de la electricidad,
es crucial considerar dos elementos clave: los precios de bolsa y los precios de contrato. Estos
proporcionan una visién de la dinimica de oferta y demanda, la eficiencia y la competencia en el mercado
y, a su vez, del impacto en las tarifas que se aplican a los consumidores.

Figura 2-9: Precios de Bolsa y Contrato vs Tarifa media
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Fuente: Precios de Bolsa y de Contrato fueron extraidos de los boletines del operador XM. La tarifa media tiene en cuenta solo las 56 empresas vinculadas a tarifas
residenciales que reportan al Sistema Unico de Informacion de Servicios Pitblicos Domiciliarios de la SuperServicios.
Datos constantes considerando el IPC total base 2018.

En el sector eléctrico colombiano, existen dos formas principales de determinar el precio de la
energia eléctrica: los precios en bolsa y los precios de contratos. Los precios en bolsa, también llamados

37 E11PC es un indicador que describe los cambios mensuales promedio en los precios, para una canasta representativa de los bienes y servicios
de consumo final en los que gastan los hogares. Sus resultados se expresan en términos de variaciones porcentuales y sirve entre otros, como
instrumento para determinar la pérdida del poder adquisitivo de la moneda.

3 Resoluciones CREG: 119 de 2007, 011 de 2009, 180 de 2014, y 015 de 2018
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precios spot, se establecen en el mercado mayorista en tiempo real, donde los generadores ofrecen su
electricidad ala venta, y la interaccién entre la oferta y la demanda determina el precio final. Estos precios
pueden ser volatiles debido a factores como cambios inesperados en la oferta y la demanda, problemas
de generacién o variaciones climaticas, lo que podtia resultar en costos mas altos para los consumidores.
Por otro lado, los precios de contratos son acuerdos a largo plazo entre productores y compradores de
energia eléctrica, con duraciones de varios afios. Estos contratos brindan estabilidad y predictibilidad,
mitigando la volatilidad de los precios en bolsa. Aunque tienden a ser menos volatiles, aun pueden variar
debido a cambios en las condiciones del mercado o revisiones contractuales.

Esta antesala es importante para el siguiente analisis. La década de 2010 es notable por su
marcada volatilidad en los precios de bolsa, lo que esta vinculado con eventos especificos que afectan la
oferta y la demanda de electricidad (Figura 2-9). Por ejemplo, algunos de ellos pudieron ser la crisis
financiera mundial de 2009, las resoluciones de modificacién de metodologia tarifaria de la CREG, el
fenémeno de El Nifio en 2012, las variadas crisis energéticas globales de la dltima década, la
incertidumbre politica, entre varias otras. En contraste, el precio promedio del contrato tiende a ser mas
estable a lo largo de los afios y refleja los acuerdos a largo plazo entre las empresas de generacién y
distribucién de electricidad.

No obstante, esta posibilidad contractual guarda las preocupaciones respecto a la competitividad
del sistema eléctrico del pafs (Centro de Estudios en Economia Sistémica - ECSIM, 2017). En primer
lugar, un estudio del ECSIM (2017) destaca la fuerte concentracién en la oferta de electricidad a partir de
la negociacién de contratos, lo que significa que un reducido nimero de empresas ejerce un impacto
considerable en la determinaciéon de los precios, especialmente cuando hay una disminuciéon en la
disponibilidad de electricidad firme en bolsa. Ademas, observan una contratacién masiva en los ultimos
meses del aflo, con poca anticipacién antes de su entrada en vigor, lo que hace que los precios de estos
sean altamente sensibles a las fluctuaciones de corto plazo en los precios en bolsa. La falta de
estandarizacion en los contratos dificulta la creaciéon de un mercado secundario. Asimismo, se plantea
que el procedimiento de contratacién utilizado en el mercado regulado es inadecuado, especialmente en
un contexto de alta concentraciéon de la oferta y una significativa integracion vertical entre los actores.
Por dltimo, se advierte que las posibilidades implicitas de transferencia de costos y el sistema de
contratacién defectuoso en el mercado regulado favorecen la probabilidad de que los agentes ejerzan su
poder de mercado en un mercado de contratos que presenta imperfecciones, derivadas de la
concentracion en la oferta (ECSIM, 2017).

Ahora bien, respecto a la tarifa media, siendo esta el costo promedio de la electricidad para los
consumidores, y que segun la Figura 2-9 ha experimentado un aumento constante, también encontramos
una relacién con los precios en bolsa y los precios de contratacién. Aunque el precio en bolsa muestra
fluctuaciones considerables, la tarifa media generalmente ha seguido una tendencia alcista, tal como lo
mostro el IPC eléctrico, lo que sugiere que efectivamente las empresas utilizan estrategias, como contratos
a determinado plazo, para la transferencia de costos y controlar los precios al alza de la electricidad,
como sugiere el citado estudio. Este tipo de estrategias suele ser usada mas que todo por las empresas
de distribucién y comercializacién de electricidad, ya que toman estas volatilidades como costo en sus
sistemas de costeo.

Finalmente, conviene mostrar algunas generalidades sobre la calidad en la prestacién del servicio
de energia eléctrica. La evaluacion de la calidad de este servicio esta en cabeza de la Superintendencia de
Servicios Publicos Domiciliarios - SSPD, y recién hasta 2018 la CREG? reglament6 la obligatoriedad de
los indicadores SAIDI y SATFI, de uso internacional, los cuales representan la cantidad de interrupciones
y el tiempo de indisponibilidad del servicio generado en el mercado de comercializaciéon de energfa.*

3 Resolucion CREG 015 de 2018 “Por la cual se establece la metodologia para la remuneracion de la actividad de distribucion de energia en el Sistema Interconectado
Nacional”

40 Definidos por el Instituto de Ingenieros Electricistas y Electrénicos — IEEE en su norma internacional 1366. El indicador SAIDI (System
Average Interruption Duration Indicator, por sus siglas en inglés) mide la duraciéon promedio por usuatio (medido en horas) de las
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Anterior a esta, se usaban indicadores propios de calidad, como el DES y FES, e indicadores de calidad
individual como DIU y FIU, que actualmente no estan vigentes.*! Por ello, este breve recorrido tendra en
cuenta los indicadores de calidad media SAIDI y SATFI y los diagnésticos de calidad desde 2016 a 2020 de
la SSPD.

Desde 2016, Los indicadores SAIDI y SAIFI revelan una gran disparidad en la calidad del servicio
eléctrico en Colombia, con dos grupos marcados: uno con interrupciones largas y frecuentes y otro con
interrupciones mds cortas y menos frecuentes. Incluso en comparaciones internacionales, se observa
que el segmento de interrupciones largas se distancia significativamente de los promedios de paises de
la OCDE vy otras regiones, mientras que el segmento de interrupciones cortas se acerca a estandares
europeos y asiaticos (Superintendencia de Servicios Pablicos Domiciliarios - SSPD, 2017). Ademas, los
informes revelan que aproximadamente el 80% de los municipios tienen un SAIDI inferior a 140 horas
al afio, ubicados principalmente en los centros poblados. Sin embargo, en comparacién con los
resultados de 2016, se observé un aumento en la duracién y frecuencia de las interrupciones, con un
promedio de 39,5 horas y 51,3 interrupciones al afio por usuario en 2017. Incluso, cuando se analiza la
calidad del servicio a nivel municipal, se encuentran municipios de la llamada periferia con duraciones
promedio de interrupciones por usuario de hasta 800 horas y promedios de interrupciones por usuario
de 900 veces al aflo, valores que son mas de 20 veces superiores al promedio nacional; como dato,
ELECTRICARIBE S.A. E.S.P. tiene el indicador de continuidad mas bajo en el pafs (SSPD, 2018).

Hacia 2018 y 2019, los indicadores de calidad mejoraron en las capitales, pero en algunos
municipios los usuarios experimentaron mas de 600 interrupciones y una duracién de mds de 1,000
horas al afio. Entonces, la brecha en la calidad del servicio persiste en diferentes grupos de calidad. Los
usuarios del grupo de calidad 1, que incluye localidades con mas de 100,000 habitantes en areas urbanas,
tuvieron un promedio de 19.9 interrupciones con una duracién de 14.8 horas. En contraste, los usuarios
del grupo de calidad 4, que abarca areas no urbanas, experimentaron en promedio 106,9 interrupciones
con una duraciéon promedio de 95.8 horas. Esto subraya las diferencias significativas en la calidad del
servicio eléctrico entre dreas urbanas y rurales en Colombia, lo que sugiere la necesidad de mejorar la
infraestructura en el pafs (SSPD, 2019, 2020).

Finalmente, para el afio 2020 se destaca una mejora general en la calidad del servicio de energia
eléctrica. Para el SAIDI, el promedio nacional fue de 18,44 horas, lo que representa una disminucién de
4,4 horas con respecto a 2019. El SATFI promedio para 2020 fue de 12,5 interrupciones, lo que refleja
una disminucién de 2,5 interrupciones en comparacién con 2019. Estas mejoras no incluyen la regién
Caribe debido a las condiciones operativas de las empresas que prestaron servicio en esa area en 2020.
Si se incluyera la informacién del Caribe, el promedio nacional del SAIDI serfa de 31,5 horas, mientras
que el SATFI serfa de 28,6 interrupciones, respectivamente. Ademas, segin la caracterizacion detallada de
la calidad del servicio a nivel individual que hace la SSPD, mas del 80% de los usuarios percibieron una
calidad por debajo de las metas de calidad media establecidas por la CREG. También se identifica que
algunos suscriptores experimentaron interrupciones extremadamente largas y frecuentes, incluso en
ciudades pequefias y areas rurales (SSPD, 2021).

2.3. Conclusiones

Desde 1980, el gobierno de Virgilio Barco promovié la descentralizacion politica y la modernizaciéon de
la administraciéon publica en Colombia. Esto incluy6 la apertura econémica en medio de una crisis estatal.
César Gaviria continué estas reformas junto al nuevo disefio estatal de la Constitucion en 1991. Estos

interrupciones del servicio de un sistema de distribucién, en un periodo de tiempo especifico. El indicador SAIFI (System Average Interruption
Frecuency Indicator) mide la frecuencia con la que se presentan las interrupciones en promedio por usuatio, en el mismo periodo de tiempo.
# DES: Duracién Equivalente de las Interrupciones del Servicio. FES: Frecuencia Equivalente de las Interrupciones del Servicio. DIU: total
acumulado en horas de los eventos percibidos por el usuario, en un periodo de doce meses que termina en el mes de evaluacién. FIU: nimero
total acumulado de eventos percibidos por el usuario, en un periodo de doce meses.
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cambios sentaron las bases patra abordar la crisis en el sector eléctrico. Las reformas se centraron en la
promocién de la competencia, la privatizacién de ciertas funciones estatales y la reduccién de la
intervencién del Estado en la economia. A partir de la década de 1990, se promovié la competencia y la
eficiencia econémica, lo que result6 en la creacién de mercados competitivos y la transformacion del
papel gubernamental en arbitro del mercado. La Constituciéon de 1991 reclamaba un papel mas activo
del Estado en la economia y la sociedad, pero las reformas implementadas promovieron la liberalizacién
y la participaciéon privada en el sector eléctrico. Las condiciones financieras y la apertura econdémica en
la década de 1990 llevaron a la busqueda de nuevos modelos para la organizacién del mercado de energia
eléctrica. Ademas, la crisis energética de 1992 condujo a la flexibilizacién de las normas y la apertura a
la participacion privada en la generacion y distribucion de energfa eléctrica. Estos eventos sentaron las
bases para la reforma del sector eléctrico en Colombia, marcada por la descentralizacién y la
desestatizacion.

El prontuario de esta transformacion estatal es la NGP. Estas reformas se centraron en la
introduccién de principios de mercado en la gestién publica, la estandarizacion, tecnificacion y eficiencia
en las instituciones gubernamentales. Cada gobierno implementé medidas reformistas con énfasis en la
eficiencia y la economia, destacandose los gobiernos de César Gaviria, Andrés Pastrana y Alvaro Uribe
Vélez 11 por su impulso a la modernizacién y la descentralizaciéon. En general, las medidas trajeron
cambios en la estructura organizacional y sistemas de control, evaluacién e inspecciéon para mejorar la
gestién publica en pro de los objetivos de desarrollo y el fortalecimiento de los mecanismos de gobierno.
Derivado de la NGP es la forma de gestiéon conocida como corporatizacién, que implica la separacién
entre los propietarios publicos y los administradores publicos, fomentando que estos ultimos adopten
practicas similares a las de los ejecutivos del sector privado.

El anlisis del sector eléctrico en Colombia revela que las reformas implementadas han tenido
un impacto considerable en diversos aspectos. En primer lugar, estas reformas han atraido una inversién
extranjera directa significativa, con un aumento constante a lo largo de las décadas. Esto ha impulsado
la expansién de la capacidad de generacién eléctrica en el pals, con un enfoque en la generacién
hidroeléctrica y térmica. Esta expansion ha contribuido al crecimiento econémico y ha llevado al sector
eléctrico a desempefar un papel importante en el agregado econémico de Colombia. Ademads, aunque
se ha observado un aumento significativo en el nimero de operadores en el mercado eléctrico
colombiano, el mercado sigue presentando una concentracién significativa en la oferta, donde unos
pocos actores ejercen un fuerte control sobre la fijacién de precios. Ademas, el crecimiento econémico
ha planteado desatios relacionados con la contratacion masiva de electricidad y ha creado volatilidad en
la bolsa de energfa, lo que ha generado preocupaciones sobre estrategias utilizadas por las empresas para
controlar los precios al alza.

Asimismo, en términos de calidad, la prestaciéon del servicio eléctrico enfrenta importantes
desafios, con marcadas disparidades en los indicadores SAIDI y SAIFL. A pesar de los esfuerzos de reforma
en el sector eléctrico, se ha observado un aumento en la duracién y frecuencia de las interrupciones,
especialmente en municipios periféricos. A lo largo de los afios, ha persistido una brecha en la calidad
del servicio entre areas urbanas y rurales, destacando la necesidad de mejorar la infraestructura eléctrica
en el pafs. Si bien hacia el afio 2020 se registraron algunas mejoras en la calidad del servicio eléctrico a
nivel nacional, todavia se requieren esfuerzos adicionales para lograr una calidad de servicio eléctrico
satisfactoria en todo el pafs.

Ahora bien, considerando la importancia estratégica del sector eléctrico y la adn prevalente
participacion estatal en él, la supervision e influencia en las relaciones de gobierno entre las EPE y el
Estado adquieren una relevancia fundamental, ya que son clave para el logro de objetivos de cobertura
y eficiencia en el sector. En este contexto, se destaca un aspecto de la corporatizacioén y de la relacién
propia de los problemas de agencia en la NGP: la introduccién de directrices de gobierno corporativo
asimiladas a la gestion privada. Desde estos, la operacionalizaciéon de principios como calidad, justicia,
solidaridad en los servicios publicos son dificilmente rastreables, pero sin duda se ocupan de generar las
condiciones de competitividad para los servicios puablicos.
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La adopcién de cédigos de gobierno corporativo como los de la OCDE, el Banco Mundial,
Coédigo Pafs y demas guias, fortalecen la transformacion del gobierno natural al gobierno corporativo (Dufour,
2009), haciendo mas efectivos los procesos de corporatizacion al enfocar los esfuerzos de la actividad
empresarial de lo publico en la maximizacién del valor econdémico (Andrews et al., 2018, 2020; Bilodeau
et al., 2007; Grossi & Reichard, 2008; Voorn et al., 2017, 2020). Estas directrices disponen de la solucién
de los problemas de agencia normalmente asociados al sector publico, procurando la “asignacién de
personal directivo con perfiles tecnocraticos, asi como 6rganos y sistemas de supervisiéon y control

otientados a resultados en un entorno competitivo de mercado” (Arias-Bello & Gémez-Villegas, 2022,
p. 172).

En Colombia, la corporatizacién del sector eléctrico se fortalece desde los mecanismos de
gobierno corporativo que se pretenden en su normatividad, en particular desde la PP. Es por eso por lo
que, con el fin de reconocer con exactitud las implicaciones, potencialidades y tendencias de estas
dinamicas y forma de gestion en el sector, en el siguiente capitulo evaluaremos la PP desde las dos pticas

tedricas desarrolladas en el capitulo 1, recorriendo su misionalidad y modos de operacionalizacién
normativa y practica.



Capitulo 3. Evaluando la implementacion
de la politica publica de participaciones
estatales en el sector eléctrico

colombiano

En el primer capitulo, describimos analiticamente la PP, cuya matriz de actuacién es la maximizacion del
valor econémico para el Estado en su rol de accionista. Mediante un enfoque deductivo, identificamos
categorias emergentes relacionadas con la maximizacion del valor para el accionista, que servirin como
base para una exploracion mas detallada de este nuevo papel estatal. Para este, es fundamental reconocer
que su planteamiento conlleva desafios en términos de la capacidad institucional y financiera del Estado
para perseguir objetivos que trasciendan la logica propia de un participante en el mercado privado. En
respuesta a esta consideracién, proponemos una visién mas amplia y complementaria que promueva
una mejor integracién entre el propésito del Estado y la bisqueda de objetivos, enmarcada en la gestion
del valor publico.

En el segundo capitulo, exploramos cémo las reformas a la administracién publica sentaron las
bases para abordar la crisis en el sector eléctrico de Colombia. Estas reformas marcaron un periodo de
descentralizacion y desestatizacion en el sector. En la etapa actual, hemos observado una consolidacién
de la corporatizacién del sector eléctrico, impulsada por la introduccién de practicas y directrices de
gobierno corporativo que reconfiguran la tradicional gestién estatal en las empresas publicas. Estas
practicas se centran en la maximizacién del valor econémico, la promocién de la competencia y la
restriccion de la intervencion estatal a la eficiencia y la economfa. Estas tendencias se materializan en la
implementacién de la PP y, en general, en la actividad propietaria de la Direccién General de
Participaciones Estatales.

En este tercer capitulo, nuestro objetivo es describir y evaluar el cumplimiento de los objetivos de la
politica piiblica de participaciones estatales, enfatizando su grado de implementacion, enfoque y tendencias en la gestion de
las EPE del sector eléctrico colombiano. Para lograr este propoésito, hemos aplicado un disefio metodolégico
especifico que nos permite comprender cémo estos conceptos se reflejan en las pricticas
organizacionales de los casos de estudio seleccionados. La estructura de este capitulo incluye esta
introduccién, la presentacién del disefio metodolégico para el trabajo empirico, un andlisis documental
de la implementacién de los documentos CONPES 3851 de 2015 y 3927 de 2018, y la aplicacién de la
estrategia del estudio de caso de URRA y GECELCA, y la discusion que compara las practicas promovidas
por la PP con las impresiones y testimonios de los responsables del gobierno corporativo en las EPE.

3.1. Metodologia de la investigacion

3.1.1. Posicionamiento y disefio metodologico

Los métodos de evaluacion de politicas publicas han evolucionado en paralelo a las reformas en la
gestién publica. La transformacion de esta practica coincidié con el cambio de legitimidad de la accion
publica, pasando de una racionalidad burocratica (du Gay, 2012; Weber, 1964) que respondia por la
primacfa de los medios, pasando a una de public management o de gestion publica centrada en resultados
y objetivos. Este enfoque favorecié la aparicion de practicas especificas de evaluacion centradas en el
rendimiento y el logro de objetivos. La NGP impulsé un imperativo unico de resultados, utilizando un
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analisis convencional, disciplinatio y centrado en la valoracién econémico-financiera del cumplimiento
de objetivos (Roth, 2007, 2010).

En este sentido tecnocratico y economicista de la evaluacién de politicas publicas se reducen
tanto la complejidad de las acciones y de sus efectos como los aspectos argumentativos y persuasivos
inscritos en los procesos de formulacién y toma de decisiones, aspectos absolutos en una democracia.
De acuerdo con esto, y teconociendo también la importancia de lo mainstream en la implementacién de
las politicas publicas, la metodologia que se desarrollé para esta investigacion parte de un
posicionamiento uterpretativo con un enfoque cualitativo.

La metodologifa de esta investigacion sigue tres niveles, como se muestra en la Figura 3-1. En
primer lugar, optamos por un posicionamiento Interpretativo para identificar y comprender practicas
en el contexto social, especialmente en el gobierno corporativo y la creacién de valor en las EPE de
Colombia. En lugar de buscar relaciones de causa y efecto, nuestro enfoque busca revelar las causas y
razones subyacentes a un fenémeno especifico (Chua, 2009; Denzin & Lincoln, 2018; Ryan et al., 2004).
Buscamos proporcionar una explicacién basada en la teorfa de las acciones de gobierno corporativo que
surgen de la PP y entender su desarrollo en la gestién de las EPE en el sector eléctrico.

Figura 3-1: Disesio metodoldgico de la investigacion

Posicionamiento

Interpretativo

Estrategia
Estudio de caso

Método de
investigacion
Apndlisis de

contenido y
financiero

Fuente: elaboraciin propia

Segundo, adoptamos una estrategia de estudio de caso para analizar como se implementa la
PP y su impacto en la creacién de valor en el sector eléctrico. Este enfoque nos sumerge en un fenémeno
real contemporaneo, esencial para comprender las dinamicas en juego (Coller, 2000; Yin, 2018). El
estudio de caso, al combinar diversas fuentes de datos como archivos, entrevistas y obsetvaciones, es
valioso para comprender las practicas contables y financieras en la realidad y establecer conexiones entre
un contexto especifico y una situaciéon problematica (Ryan et al., 2004). Ademas, puede tener diferentes
objetivos, desde proporcionar una descripcién detallada hasta probar teorfas existentes o desarrollar
nuevas teorfas en situaciones especificas (Eisenhardt, 1989b). En esta investigacion, la metodologia se
basa en un desarrollo teérico previo (MVA y GVP) antes de aplicar el estudio de caso, como enfatiza Yin
(2018).

Ademas, consideramos los desarrollos de Robert Stake (2000, 2005), quien sostiene que el
estudio de casos deben captar los significados y las interpretaciones de los participantes en su contexto,
permitiendo que emerjan multiples perspectivas. Su enfoque interpretativo se centra en comprender la
perspectiva de los participantes en el caso, dandoles voz para reflejar mejor su entendimiento de la
situacion. Esto es particularmente relevante en nuestra investigacién, ya que nos permite explorar las
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diversas experiencias y realidades subjetivas de los actores y stakeholders de las EPE frente a la politica
publica, enriqueciendo asi la comprension interpretativa de los efectos de las estrategias de creacién de
valor para el accionista y el pablico.

Se eligieron empresas del sector eléctrico publico para el estudio de casos, ya que estin
vinculadas a procesos de privatizacion, corporatizacion y aplicaciéon de mecanismos de gestién privados,
como el gobierno corporativo (Magdahl, 2012; McDonald, 2015a; McDonald & Ruiters, 2012, 2012).
La elecciéon se basé en factores como la supervision de la DGPE, la mayoria de propiedad estatal y la
designacién como estratégicas segin los criterios del CONPES 3927 de 2018, que implica alta rentabilidad
o solucion de fallas de mercado. En la Tabla 3-1 se muestra cuales, de las once EPE del sector eléctrico,
fueron seleccionadas.

Tabla 3-1: EPE seleccionadas para el estudio de caso

EPE % Participacion* Total Activos** Total Patrimonio**
Empresa URRA S.A. 99,98% $ 1.574.842 $ 1.204.109
GECELCA S.A., E.S.P. 99,99% $ 3.138.622 $ 1.135.480

(*) Porcentaje del patrimonio de la EPE que pertenece al Estado
(**) Valores en millones de pesos e informacion con corte a diciembre de 2020 (DGPE, 2020)

Tercero, respecto a los métodos de investigacion, se usard de manera prevalente el andlisis de
contenido, que sera aplicado al caso de estudio. Este método es una técnica para la interpretacion de
textos que permite indagar en los sentidos y en el contexto social de la informacién (Abela, 2002), y sera
ampliado en la siguiente seccién. Ademas, se llevara a cabo un andlisis financiero en las EPE del estudio
de caso con el objetivo de examinar cémo las estructuras de gobierno corporativo impactan en las
finanzas de las EPE, el cual se detallard mas adelante.

Este capitulo consta de dos fases, como se indica en la Figura 3-2. La primera fase se dedica a
supervisar el cumplimiento de los objetivos y acciones del PAS segin los documentos CONPES 3851 de
2015 y 3927 de 2018. Realizaremos una revision de informes y documentos obtenidos a través de
derechos de peticién a varias entidades involucradas en la implementacién de dichos documentos.
Luego, compararemos la informacion recopilada con las cifras y datos de ambos PAS. La segunda fase
se enfoca en llevar a cabo la estrategia del estudio de caso para verificar la implementacién de la PP y
evaluar sus impactos y resultados clave en la gestion de las EPE desde la perspectiva del nuevo modelo
de gobierno corporativo.

Figura 3-2: Fases de la investigacion

2. Grado de

implementacion

*Revision documental del PAS . ., .
*Ejecucion estudio de caso

El periodo seleccionado, 2010-2020, se justifica por dos razones. En primer lugar, a partir de
2010, el gobierno colombiano inicié el proceso de adhesiéon a la OCDE, marcando el comienzo de
transformaciones en la cooperacion internacional y enfocandose en modificar el gobierno corporativo.
Entre 2010 y 2015, fecha de emisiéon del documento CONPES 3851, se destacan hitos como la Encuesta
Cdédigo Pais, el estudio de McKinsey & Co. sobre practicas de gobierno corporativo en Colombia, y la
revisién de practicas de la OCDE. En segundo lugar, el margen de 5 afios antes y después del CONPES
3851 de 2015 permite analizar cambios significativos en las ratios financieras desde la perspectiva del
gobierno corporativo en las EPE, en consonancia con la evaluacién de politicas publicas (Roth, 2007).
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3.1.2. Sobre los métodos de investigacion

3.1.2.1. E]l Anilisis de Contenido

Este enfoque cualitativo de investigacién implica estrategias que integran la perspectiva interpretativa
del investigador para comprender fenémenos segun los significados que las personas les otorgan. Utiliza
métodos interpretativos, como entrevistas y observaciones, para describir momentos y significados de
la vida (Denzin & Lincoln, 2018, p. 43).

En esta tesis, se empled el Analisis de Contenido — AC como método para explorar las practicas
y el impacto de la PP en el gobierno corporativo de las EPE. El AC, segin Laurence Bardin (1996), es un
conjunto de técnicas para analizar comunicaciones, facilitando la interpretaciéon de textos y la
comprension de su contexto social (Abela, 2002). Optamos por el andlisis de contenido categorial,
enfocado en explorar percepciones, opiniones y conceptos relacionados con la gestiéon organizacional
de las EPE y las dinamicas de propiedad de la DGPE.

El AC se llevo a cabo en tres etapas: preandlisis, aprovechamiento del material e interpretacion
de los resultados (1996, pp. 71-77). El preanalisis implicé la seleccién y depuracion del material, creando
un corpus especifico para el AC, que incluy6é normativas de la PP, informes no financieros de las EPE y
reportes de gobierno de la DGPE.

En cuanto al marco normativo, se identificaron 11 Decretos que regulan la implementacién de
la PP tal como se muestra en la Tabla 3-2. Estos Decretos fueron depurados siguiendo los siguientes
criterios especificos, centraindose en cémo se traduce la PP en su dimensién normativa dentro de la
tradicion administrativa colombiana:

Sitio de busqueda: Gestor normativo del Departamento Administrativo de la Funcién Piblica — DAFP.
Fecha de busqueda: Desde noviembre 2015 a 2023.

Critetio de busqueda 1 — Considerandos de cada norma: “CONPES” + “3851” y/o “3927”.

Criterio de busqueda 2 — Considerandos de cada norma: “Gobierno corporativo” y “propiedad” en
contexto del rol estatal.

=

Para los informes de gobierno de la DGPE, que son resultado directo de las obligaciones
establecidas por la PP, se reconocen los siguientes elementos:

e  Reporte Anual de las Empresas de la Nacién: Estos informes cubren el periodo desde 2015 hasta 2022 y
representan el principal medio de reporte de la DGPE con la ciudadania.

e  (Codigo de Propiedad del MHCP: Este documento, junto con el Decreto 1510 de 2021, actda como la guia de
la DGPE para establecer planes especificos que contengan objetivos y metas concretas relacionados con la
gestion de la participacion accionaria del MHCP.

e  Un documento interno generado por la DGPE que sintetiza sus logros y desafios en la implementacién de la
PP en cumplimiento de una de las acciones del CONPES 3851 de 2015.

Respecto a los informes no financieros de las empresas seleccionadas como casos de estudio,
tenemos los siguientes. Destacamos que este tipo de informes, orientados hacia la transparencia y la
rendiciéon de cuentas en las EPE, comenzaron a implementarse recién en 2019, cuando se emitié la
directriz correspondiente desde la DGPE. La Tabla 3-2 proporciona un resumen de las fuentes y los
documentos que seran analizados en el AC.

Tabla 3-2: Fuente y documentos para e/ AC

Fuente — No.

Documento
Documentos

Decreto 2384 de 2015 “Por el cual se modifica la estructura del Ministerio de Hacienda y Crédito Priblico”
Decreto 70 de 2016 “Por el cual se modifica el articnlo 10.6.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 en lo
Normatividad (11) relacionado con el limite de inversion del Fondo Financiero de Proyectos de Desarrollo (Fonade)”
e Decreto 1848 de 2016 “Por medio del cual se modifica la estructura de la Superintendencia Financiera de
Colombia”
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Fuente — No.

Documento
Documentos

o Decreto 117 de 2017 “Por el cual se adiciona el Decreto Unico Reglamentario del Sector Hacienda y Crédito
Priblico”

e Decreto 1411 de 2017 “Por e/ cual se crea la Comision Intersectorial para el Aprovechamiento de Activos
Piiblicos (CAAP), se dictan disposiciones para su_funcionamiento y se adiciona el Titulo 3 de la Parte 1 del
Libro 1 del Decreto 1068 de 2015, Decreto Unico Reglamentario del Sector Hacienda y Crédito Priblico”

e Decreto 1215 de 2018 “Por e/ cual se aprueba el Programa de Enajenacion de las acciones de propiedad de
la Nacidn - Ministerio de Hacienda y Crédito Piiblico en Colombia Telecomnnicaciones S A. E.S.P.”

e Decreto 1486 de 2018 “Por e/ cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con los criterios
para determinar la calidad de vinculados, limites de exiposicion, concentracion de riesgos y conflictos de interés de
los conglomerados financieros, y se dictan otras disposiciones”’

e Decreto 495 de 2019 “Por el cual se modifica la denominacion y estructura del Fondo Financiero de Proyectos
de Desarrollo — FONADE y se dictan otras disposiciones”

e Decreto 2111 de 2019 “Por e/ cual se crea una sociedad que se denominara Grupo Bicentenario”

e Decreto 1207 de 2020 “Por ¢/ cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con el régime
Juridico de los Fondos V'oluntarios de Pension”

e Decreto 1510 de 2021 “Por e/ cual se adicionan los capitulos 3, 4, 5, 6 y 7 al Titulo 3 de la Parte 5 del
Libro 2 del Decreto 1068 de 2015 Unico Reglamentario del Sector Hacienda y Crédito Priblico”

Direccion General ®  Reportes Anuales de las Empresas de la Nacién 2015 — 2022

de Participaciones e  Cdédigo de Propiedad del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Estatales — DGPE Documento interno: Lecciones y conclusiones de la implementacion de politica general de
(10) propiedad de empresas estatales del orden nacional

Informes de Gobierno Corporativo URRA 2020 — 2022

Informes de Gestiéon Anual 2018 — 2022

Informe de Sostenibilidad 2019 — 2021

Reporte Integrado 2022

Informes de Gobierno Corporativo GECELCA 2020 — 2022

Boletin de Responsabilidad Social Empresarial 2019 — 2022

e Reporte Integrado de Gestidén 2020 — 2022

Fuente: informes extraidos de las pdginas web de las entidades.

Empresa URRA S.A.

1n

GECELCA S.A.,
ES.P. (10)

Es relevante destacar algunas caractetisticas de los informes revisados. URRA comenzé a hacer
publicos sus informes de junta directiva a la asamblea de accionistas en 2018, e inici6 la elaboracién de
informes de gobierno corporativo en 2020 y, recién en 2022, presentd su proyeccién del Reporte
Integrado que, en términos de contenido, es esencialmente el mismo informe de gobierno corporativo
de 2022. Por su parte, GECELCA ha publicado informes de responsabilidad social desde 2019, e informes
de gobierno corporativo y Reporte Integrado desde 2020.

En el preanilisis, también se crearon reglas de codificacién para el AC, detalladas en el Anexo 3.
Estas reglas se desarrollaron considerando el objetivo del analisis, que es indagar y caracterizar el proceso
de implementaciéon de la PP en las EPE del estudio de caso, y determinar su enfoque y grado de
implementacién. Se basaron en las categorias principales de los marcos tedricos de la MVA y la GPV, asi
como en los objetivos de la PP. Estas reglas de codificacion se presentan en la Tabla 3-3 e incluyen:
Alineacion del agente con el principal, Control para la proteccion de los intereses del principal, Especializacion de la junta
directiva, Rendicion de cuentas, Transparencia, y Calidad en las relaciones laborales.

Tabla 3-3: Categorias y criterios analiticos de la investigacion

Categorias de

s s Fuente Pregunta guia Criterio analitico
analisis

sCon qué tipo de arreglos de

remuneracion cuenta la EPE para

Alineacién del Larantizar la alineacion de los *  Arreglos de remuneracion e incentivos para la
avente con el MVA — PP intereses de la gerencia con los de gerencia.
gente C Estado propietario y la EPE? e Alineacion de objetivos estatales comandados a
principal ¢Considera que los objetivos de la las EPE.
EPE y del Estado propietario estin
alineados?

Control para la
proteccién de los
intereses del
principal

sCudl es el enfoque de los
Mva mecanismos de monitoreo para las
Juntas directivas y las gerencias?

° Sistemas de control implementados desde juntas
directivas.
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Categorias de

analisis Fuente Pregunta guia Criterio analitico
Especializacién . ¢Caal es el grado de “P”m/z:{ﬂ”.m e Perfiles profesionales de la junta directiva.
dela MvaA — de la junta directiva y la gerencia . P .
¢ lajunta PP segin la actividad econimica de la ® Comisiones de apoyo técnico a las juntas
directiva EPE? directivas
e Involucramiento de la ciudadanfa en la prestacion
GVP — sRinden cuentas los encargados de del servicio
Rendicion de CONPES Jormular las politicas y los e Equidad en la rendicién de cuentas (el que rinde y
cuentas 3851 de proveedores dt;/ servicio ante los el que recibe)
2015 usnarios finales? e  Rendicién de cuentas
formalizada/institucionalizada
. . . e Comprensibilidad en los mandatos operativos del
GVP - sS8on las decisiones en materia de setvi g o P
T . CONPES politicas sobre el servicio 60 v di icion de 1
ransparencia 3851 de comprensibles y estén a disposicidn Comprensién y disposicion de los presupuestos
2015 del priblico? operativos y de capltgl .
e  Comunicacién y explicacién de los mandatos
L . y e Participacién de los trabajadores en la gestion o
. iday mecanismos para que los formulacién de politicas de servicio
Calidad en las trabajadores/ sindicatos participen . Salarios v prestaciones justas
relaciones GVP en el funcionamiento, la oS y p ) .
laborales administracion 0 la formulacion de -~ ® Equidad entre los trabajadores (género, raza,

origen étnico, remuneracion etc.)
e Acceso a oportunidades de formacion
Fuente: elaboracion propia a partir de los acdpites 1.2 La maximizacion del valor para el accionista y 1.3 La gestion del valor priblico.
Nota: MV A = Maximizacion del valor para el accionista; PP = CONPES 3851 y 3927; GV'P = Gestion para el Valor Piiblico

politicas del servicio? *

Ademis, se recopilaron testimonios a través de entrevistas semiestructuradas con actores clave
involucrados en la implementaciéon de la PP. Los grupos entrevistados incluyeron a la DGPE, la junta
directiva de las EPE, los presidentes de estas EPE, y trabajadores y miembros de la comunidad
relacionados con las actividades de las EPE. En el caso de URRA se realiz6 trabajo de campo en el
municipio de Tierralta, Cérdoba, donde se entrevisté a tres lideres sociales y un concejal municipal para
obtener sus perspectivas sobre la dinimica socioambiental de la represa. Para GECELCA, se estableci6
comunicacién con dos concejalas indigenas y un lider social y religioso del corregimiento de Torno Rojo,
en el municipio de Puerto Libertador, Monteria, una zona de influencia de la planta térmica GECELCA
3. Las entrevistas fueron grabadas, transcritas e interpretadas en orden de las categorias y criterios
analiticos mencionados. Detalles adicionales se encuentran en la Tabla 3-4 y el instrumento de
recoleccion de informacion en el Anexo 4.

Tabla 3-4: Entrevistas por entidades

Entidad Directivo Junta directiva Trabajadores Comunidad
Entrevista 1 — Exdirector
DGPE Entrevista 2 — Asesor sector
Entrevista 3 — Exdirectora

Entrevista 6 — MHCP Entrevista 12 — Panel

URRA Entrevista 4 — Presidente . Entrevista 10 con comunidad de
Entrevista 7 — MME .
Tierralta
. . Entrevista 13 — Panel
ntrevi — Geren ntrevi -M . .
GECELCA Ent cvista 5 — Gerente Ent cvista 8 Hep Entrevista 11 con comunidad de
financiero Entrevista 9 — MHCP

Torno Rojo

Para abordar las entrevistas, se implementé una metodologia para la comprensiéon de los
hallazgos, garantizando su fiabilidad y validez. El proceso consto de tres etapas. En primer lugar, se llevéd
a cabo una lectura exhaustiva de cada transcripcién con el fin de comprender plenamente su contenido.
Posteriormente, se realizé un analisis utilizando categorias derivadas de los marcos tedricos de MVA y
GVP. Esto posibilité la seleccion y categorizacion de citas relevantes, estableciendo conexiones entre
distintos segmentos de las entrevistas. Cabe destacar que la estructuracién de nuestro instrumento de
entrevista se basé en la cobertura de necesidades informativas especificas y en la consideraciéon de
inquietudes surgidas de nuestro marco teérico, lo cual facilit6 este proceso de agrupacion.
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En la tercera etapa, se procedio a agrupar las citas de acuerdo con nuestras categorias. Con el
objetivo de mantener la brevedad y la legibilidad del documento, optamos por incluir resumenes y
parafrasis en lugar de citas extensas, siendo la transparencia y la consistencia aspectos fundamentales a
lo largo de todo el proceso de interpretacién. El propdsito fue proporcionar una base para la
construcciéon de argumentos y conclusiones, abordando la preocupaciéon potencial de posibles
controversias al ofrecer a la vez una explicacion detallada y reflexiva de cada interpretacién presentada
en el analisis de las entrevistas.

Finalmente, en la fase de aprovechamiento del material, se implementaron las reglas y criterios
de codificacién en el corpus construido mediante el software de investigacion A#as.#i. Postetiormente,
se llevé a cabo la etapa de interpretacion de los resultados.

3.1.2.2. Andlisis de los impactos financieros de Ia PP

Una de las intenciones de esta investigacion es ofrecer informacioén empirica sobre la implementacién
de la PP. Para lograrlo, realizamos un analisis financiero que destaca los cambios mads significativos en
el ambito financiero desde la implementacién de las estructuras de gestién relacionadas con la
corporatizacion, especialmente el gobierno corporativo. Este enfoque se alinea con la tradicién de
investigacién que se centra en observar y comparar el impacto del gobierno corporativo en el desempefio
financiero de las empresas, evaluado a través de criterios contables (Garcia-Sierra et al., 2020).

Asi, realizamos presentaciones descriptivas y graficas basadas en indicadores y ratios financieros
especificos para este analisis. La eleccién del analisis financiero se basa en que la PP busca influir
directamente en la generacién de valor econémico. Esto implica buscar resultados previsibles, y la
contabilidad, junto con la informacién financiera, puede ayudar a describir y explicar como y por qué se
obtuvieron esos resultados, asi como sus posibles implicaciones (Shaoul, 1997). En dltima instancia, la
contabilidad proporciona el marco necesario para el andlisis de pérdidas y ganancias, siendo fundamental
para la reestructuracion de las EPE en el proceso de corporatizacion (Aivazian et al., 2005).

3.2. Los datos oficiales: propositos y cumplimiento de los
PAS de la PP

Con el objetivo de hacer seguimiento al cumplimiento de las recomendaciones del Consejo Nacional de
Politica Econémica y Social — CONPES, el Gobierno estableci6 el Plan de Accién y Seguimiento — PAS,
segun el Decreto 1869 de 2017.42 Este plan abarca acciones, entidades responsables, recursos asociados,
plazos y variables de seguimiento, y permite la supervision semestral a través de la plataforma web
SisCONPES 2.0 del DNP. Esta seccion presentara cifras oficiales sobre el grado de cumplimiento de los
PAS de los documentos CONPES, para luego explorar la gestiéon de la DGPE en la operacionalizacién de
las recomendaciones de la PP.

El CONPES 3851 de 2015, titulado “Politica General de Propiedad de Empresas Estatales del
Orden Nacional”, busca “Avanzar hacia la consolidacién de un modelo de gobierno corporativo claro
y estructurado, estableciendo los lineamientos, la institucionalidad y la normatividad necesatia para que
el Estado sea un propietario informado, activo y responsable que direccione de manera efectiva a sus
empresas hacia la creacién de valor econémico y social asociado con los objetivos generales de propiedad
estatal”. Este CONPES se configura en torno a dos ejes: 1) Fortalecer al Gobierno nacional en el ejercicio
de su rol como propietario, y 11) Mejorar el gobierno corporativo y el marco regulatorio de las empresas

22 Decreto 1869 de 2017 “Por medio del cual se sustituye el Titnlo 12 del Decreto 1082 de 2015, Unico Reglamentario del Sector Administrativo de Planeacion,
en lo relacionado con el funcionamiento del Consejo de Politica Econdmica y Social (CONPES)”.
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estatales. A su vez, sustentan siete objetivos especificos y 26 acciones asociados. El Anexo 6 cuenta con
informacién detallada sobre las actividades realizadas para su cumplimiento.

Su finalizacién estimada era el afio 2019, y segin la Figura 3-3 el PAS lleg6 a tener un
cumplimiento del 95 % en ese afio, y en 2021-2 llegd a 95,7 %, por lo que se puede concluir que el

Gobierno nacional implement6 buena parte de las recomendaciones.
0%
2022-2

De igual forma, el CONPES 3927 de 2018, titulado “Estrategia de Gestién del Portafolio de
Empresas y Participaciones Accionarias de la Nacién”, tiene por objetivo “Establecer una estrategia de
gestion del portafolio de empresas y participaciones accionarias de la Nacién con el fin de segmentar el
portafolio entre empresas y participaciones accionarias estratégicas y no estratégicas y recomendar
lineamientos de gestiéon para direccionar cada tipo de empresa o participacién hacia la generacion de
valor econémico y social”. Este esta desarrollado a partir de tres objetivos especificos y nueve acciones
asociadas. El Anexo 7 cuenta con informacién detallada de las actividades realizadas para su
cumplimiento.

Figura 3-3: Porcentaje de avance documento CONPES 3851 de 2015
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Su finalizaciéon estimada era el afio 2020, y segin la Figura 3-4 su PAS llegé a tener un
cumplimiento de apenas el 81 % en ese aflo, pero logré el 94 % en 2022-1, por lo que también es posible
concluir que el Gobierno nacional implementé buena parte de las recomendaciones. Sin embargo, es
fundamental someter ambos niveles de cumplimiento a una revisiéon mas detallada.
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Figura 3-4: Porcentaje de avance documento CONPES 3927 de 2018
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De este modo, la PP se basa en 3 los pilares fundamentales: 1) el ejercicio de la propiedad (eje 1
— CONPES 3851), 11) la mejora del gobierno corporativo (eje 2 — CONPES 3851) y 1) el direccionamiento
estratégico (CONPES 3927). Estos pilares tienen como principal objetivo establecer una coherencia entre
los objetivos del Estado y los objetivos de las EPE. En su mayorfa, las recomendaciones de la PP se
relacionan con la colaboracién con las juntas directivas de las EPE para lograr objetivos de generacion
de valor, tanto comerciales como financieros, y con la adaptacién y transformaciéon normativa de las
condiciones de gestiéon en preparacién para futuras etapas de corporatizacién de las EPE. Sobre estos
pilares desarrollamos la siguiente seccién.

3.2.1. Pilar I: El ejercicio propietario del Estado accionista

El ¢jercicio de propiedad al que apunta la PP se basa en que el Estado ejerza sus derechos de accionista
mayoritario de manera activa y bien informada. Esto implica establecer prioridades para la relacién
propietario-junta directiva de las EPE. Se busca generar mandatos claros basados en criterios de
participacién accionarial y actividades econémicas. Se propone la implementacién de procesos sélidos
para identificar candidatos alineados con los objetivos del propietario y sistemas de seguimiento y
evaluacién. Asi, la estrategia incluye la creacién de una entidad que centralice estas funciones.

La mayorfa de estas recomendaciones buscan reformar el modo en que Estado-junta directiva
han interactuado tradicionalmente, con el objetivo de establecer dinamicas que reduzcan la seleccién
adversa y el riesgo moral. Esto se aborda mediante el control de la junta directiva, mediante sistemas y
manuales, estableciendo principios clave para la seleccion, como independencia y experiencia. También
se consideran principios clave para la seleccién de las juntas directivas, como la independencia, la
experiencia, la especializacion y otros factores relevantes.

La reforma propuesta para el ejercicio del derecho de propiedad implica modificaciones legales
e institucionales para centralizarlo en una unica entidad. Esto busca establecer mandatos claros,
aprovechar sinergias entre ministerios, separar roles de politica puablica y regulaciéon, y minimizar
conflictos de interés. Esta mision esta vinculada a la corporatizaciéon de las EPE, buscando
transformaciones normativas para que el gobierno intervenga en los objetivos de rendimiento y
obligaciones de servicio. (Teo, 2000, p. 558)

Este ejercicio de derechos de propiedad implica enajenar participaciones estatales que no
superen el 10 % de la propiedad accionaria, ya que esto facilitarfa la formacién de un portafolio con
participaciones significativas. Esta enajenacién es crucial para lograr un control accionarial mayoritatio,
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lo que facilitarfa la implementacién de acciones de control en la junta directiva y el establecimiento de
objetivos estatales, buscando una mejor alineacion entre el agente (junta directiva) y el principal (Estado).

Ahora, el objetivo sera contrastar la informacién oficial sobre el cumplimiento de las acciones
del PAS con lo que efectivamente ha sido llevado a cabo por la administracién publica para lograr los
objetivos de la PP. Esta seccion se basa en la revisiéon de los documentos proporcionados por el DNP, la
DGPE del MHCP y otras entidades, obtenidos a través de derechos de peticion. Los detalles de esta
revision se encuentran en el Anexo 6.

® O.E. 1.1. Establecer una estrategia global de activos empresariales

Cumplimiento: 85,3%

Fuente: Calenlo propio a partir del SisCONPES 2.0 del DNP
Segin el CONPES, se pretendia implementar una estrategia de gestiéon de activos para optimizar la
eficiencia del portafolio estatal, deshaciéndose de activos con bajos o negativos rendimientos. Las
acciones planificadas inclufan la creacién de una estrategia y la realizacién de actividades de enajenacién
o capitalizacién en las EPE del MHCP y otras participaciones minoritarias. A pesar de avances
significativos en el PAS, ninguna de estas acciones ha tenido un impacto relevante en el modelo dinamico
de propiedad delineado por el documento.

En cuanto a la estrategia, se llevé a cabo la gestién correspondiente y en 2018 se cred el
documento CONPES 3927. Este documento tenfa como objetivo definir qué EPE eran consideradas
estratégicas o no para la Nacion, utilizando criterios econémicos como el desarrollo de objetivos de
politica publica, correccién de fallas de mercado o de gobierno, interés nacional y de desarrollo
econémico, y alta rentabilidad. Aunque el documento sigue siendo vigente y ofrece pautas de direccion,
el criterio fundamental de diferenciacién estratégica no se aplicé a ninguna EPE en ninguna condicién.*?
En consecuencia, todas las EPE deberan gestionarse de manera similar, enfocandose en la generacién
de valor econémico, la gestién de riesgos y la disposicién permanente para una eventual enajenacion
(CONPES 3927 de 2018, pp. 37-39).

Las demas acciones relacionadas con la enajenacion o capitalizacion de las EPE también estaban
vinculadas a este criterio diferencial estratégico del documento CONPES. Esto resulté en un progreso
limitado en términos de enajenacién, democratizacién, comercializacién o capitalizacién de las EPE, en
comparacién con los objetivos previstos. En resumen, se logréd enajenar la participacién en cinco EPE
(EPSA, YARA, SERCOFUN, Transelca y CONFU) y se capitalizaron otras tres (Positiva, COLTEL y SATENA).
Por ultimo, la recomendacién de reglamentar el articulo 162 de la Ley 1753 de 2015% se relacioné mas
con el objetivo de financiacién y apalancamiento de los PND 2010-2018 a través de la enajenacién de
algunas participaciones accionarias de la Nacién que con la implementacién de las recomendaciones de
propiedad o gobierno corporativo del documento CONPES o la OCDE. Con todo, la DGPE reconoce esta
accion como cumplida a partir de la promulgacion del Decreto 1778 de 2017 (DGPE, 2018).

® O.E. 1.2. Comunicar mandatos claros y explicitos a Ias empresas estatales

Cumplimiento: -

Fuente: Calenlo propio a partir del SisCONPES 2.0 del DNP

El objetivo era formular y comunicar pautas especificas para cada EPE basandose en los derechos
estatales como propietario y en el criterio estratégico diferencial del CONPES 3927 de 2018. Esto buscaba
proporcionar instrucciones claras a las juntas directivas de las EPE. Sin embargo, la falta de una

4 DGPE del MHCP. Respuesta a Derecho de peticién. Radicado de salida 2-2023-017605 del 13 de abril de 2023.

# Ley 1753 de 2015, “Por la cual se expide el Plan Nacional de Desarrollo 2014-2018 “Todos por un nuevo pais”. Articulo 162: Enajenacién de
participaciones minoritarias de la Nacién. “La Nacion podra enajenar o entregar al colector de activos de la Nacién, Central de Inversiones
(CISA), aquellas patticipaciones accionarias en las cuales la propiedad de las mismas (sic) haya sido producto de un acto en el que no haya
mediado la voluntad expresa de la Nacién o que provengan de una dacién en pago, siempre y cuando esta participacion no supere el diez por
ciento (10%) de la propiedad accionaria de la empresa. (...)”
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diferenciacién estratégica efectiva desde el CONPES 3927 no se desarrollé de manera simultanea con los
diagnosticos de la PP.

Ahora bien, siguiendo el direccionamiento estratégico en manos de la DGPE, se ofrecieron dos
direcciones generales para todas las EPE: la implementacién de recomendaciones del Global Reporting
Initiative - GRI para informes integrados, priorizando la maximizacién del valor y la legitimacion
(Cabrera-Narvaez, 2021); y la alineacién de los objetivos de las juntas directivas de las EPE del Grupo
Bicentenario con los mandatos del gobierno nacional.

Las directrices especificas para cada EPE, como se detalla en el Anexo 6y Anexo 8, se centraron
en maximizar rentabilidad y valor econémico, mejorando indicadores financieros como ROE vy
EBITDA (Entrevista 2). Las prioridades se enfocaron en rentabilidad de inversiones, diversificacion de
portafolios, reduccién de riesgos y garantia de inversiones rentables.

Finalmente, el ejercicio propietario y de mandato se regula mediante el Decreto 1510 de 20214
y se lleva a cabo bajo el Cédigo de Propiedad del MHCP, estableciendo criterios para que la DGPE
ejerza sus funciones a través de los Gestores de Propiedad. 40

e O.E. 13. Formalizar procesos estructurados y transparentes de Iidentificacion,
evaluacion y recomendacion de candidatos para la nominacion de los miembros de
junta directiva de empresas estatales
Cumplimiento: 85,7%

Fuente: Calenlo propio a partir del SisCONPES 2.0 del DNP
Este objetivo se enfocaba en asegurar que las decisiones sobre nombramientos y destituciones en las
juntas directivas de las EPE se realizaran a través de procesos competitivos, estructurados y transparentes
para la identificacion y evaluacién de candidatos. Se aplicaron conceptos clave de la teorfa de agencia y
la gestion orientada a maximizar el valor para los accionistas, incluyendo evaluacion sistematica de juntas,
remuneracién competitiva, procesos claros de identificacion, seleccion y evaluacién de candidatos, y la
separacion de ministros de las juntas directivas.

Este objetivo se cumplié en gran medida, con éxito en la mayoria de las acciones propuestas en
el PAS. Se redujo la participacién ministerial en juntas de EPE sin obligacién ministerial, se
implementaron actividades de formacién para los miembros de la junta, y se crearon manuales de
procedimiento. Sin embargo, no se derogaron todos los requisitos legales que establecen la participacién
ministerial en las juntas directivas, dejando la decisién en manos de consideraciones administrativas y
politicas del gobierno de turno (Entrevista 6 y 8).

Es relevante sefialar que, aunque las acciones se consideran “cumplidas”, algunas tienen un
impacto limitado en la misién de ejercicio propietario. Por ejemplo, la formacién de los miembros de la
junta ces6 en 2019, y aspectos como el manual de identificacién y seleccién de candidatos se incluyen

ahora en el Decreto 1510 de 2021 y el Cédigo de Propiedad del MHCP, en lugar de ser acciones
independientes y especificas.

®  O.E. 14. Desarrollar e implementar un sistema de monitoreo y evaluacion continuo del
desempefio de las empresas del Estado
Cumplimiento:
Fuente: Calenlo propio a partir del SisCONPES 2.0 del DNP
Este objetivo buscaba establecer un sistema de seguimiento y evaluacién del rendimiento de las EPE y
sus juntas directivas en términos de rentabilidad comercial, eficiencia en la ejecuciéon de politicas piblicas
y adherencia a practicas de gobierno corporativo. Para alcanzatlo, se adapté y configurd el Consolidador

# Decreto 1510 de 2021, “Por e/ cual se adicionan los capitnlos 3, 4, 5, 6 y 7 al Titulo 3 de la Parte 5 del Libro 2 del Decreto 1068 de 2015 Unico Reglamentario
del Sector Hacienda y Crédito Priblico”
4 DGPE del MHCP. Respuesta a Derecho de peticion. Radicado de salida 2-2023-036620 del 18 de julio de 2023.
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de Hacienda e Informacién Publica - CHIP de la Contaduria General de la Nacion segin las necesidades
especificas de la DGPE.#

Como resultado de este desarrollo, se han publicado anualmente los “Reportes de Empresas de
la Nacién”. Estos informes, aunque basicos, se dividen en tres secciones principales: I) Resumen de
eventos destacados en los sectores financiero, energético y de transporte durante el afio correspondiente;
1T) Analisis del entorno macroeconémico y resultados del portafolio de EPE; y I1T) Detalles relevantes
de cada EPE durante el afio, abordando objetivos, vision, logros en gestién financiera, impacto social y
ambiental, asi como practicas de gobierno corporativo, y un resumen contable de la entidad.

® O.E. 1.5. Crear un nuevo marco institucional para ejercer las funciones de propiedad

Cumplimiento: [100%

Fuente: Caleulos propios a partir del SisCONPES 2.0 del DNP

Se buscaba crear una entidad centralizada para gestionar las funciones de propiedad de las EPE,
dando origen a la DGPE como prueba piloto.#® Se esperaba que la Direcciéon compartiera y sistematizara
sus experiencias para la posterior entidad centralizadora de la propiedad, cuestién que se quedé en
informes y presentaciones dirigidos a diversas instancias de la OCDE. La participaciéon de la DGPE en
eventos se centrd en mostrar los avances en la implementacion de las directrices de gobierno corporativo
desde la PP.

A nivel nacional, se establecié el Grupo Financiero Bicentenario,* no con el fin directo de
centralizar las funciones de propiedad de todas las EPE, sino para lograr eficiencia mediante la fusion de
entidades publicas del sector financiero.> Esto difiere del propdsito planteado en el documento CONPES
3851 (véase Anexo 06, accidén 1.5.4., segin evidencias allegadas).

De este afan de crear un nuevo marco institucional debemos resaltar la propia complejidad
institucional para la gestién de la propiedad estatal en Colombia y la variedad de entidades involucradas
en este ambito. En 2017 se cre6 la Comision Intersectorial para el Aprovechamiento de Activos Publicos
— CAAP, en reemplazo del Comité de Aprovechamiento de Activos Publicos, que habia surgido a raiz
del documento CONPES 3281 de 2004. Asi, tres entidades, DGPE, CAAP y Grupo Financiero
Bicentenario, comparten objetivos similares relacionados con la propiedad estatal, pero cada una tiene
un alcance especifico y aborda diferentes tipos de empresas y sectores.

Es crucial destacar que el énfasis del documento CONPES 3851 estaba en la eficiencia de las
entidades que cotizan en bolsa. La creaciéon del Grupo Financiero Bicentenario se alinea principalmente
con este proposito y también cumple con las recomendaciones de la Mision de Mercado de Capitales,
que abogaba por profundizar el mercado de capitales a través de la cotizacién de los activos estatales
(Gomez-Villegas, 2020, p. 20).

3.2.2. Pilar 2: La mejora del gobierno corporativo

La mejora del gobierno corporativo de las EPE se centra en el control de las juntas directivas para lograr
eficiencia en la toma de decisiones, supervisiéon y direccionamiento estratégico. La visién de la PP,
alineada con la OCDE, busca simplificar la relacién entre el propietario y la junta directiva. Para ello, es
esencial que las juntas operen de manera altamente eficiente, estructurando cuidadosamente los procesos

47 Resolucion 3817 de 2016 “Por la cual se reglamenta el Decreto 2384 de 11 de diciembre de 2015 en lo atinente al reporte de informacion a la Direccion General
de Participaciones Estatales por parte de las empresas y sociedades con participacion estatal”

4 Decreto 2384 de 2015, “Por el cual se modifica la estructura del Ministerio de Hacienda y Crédito Priblico”

# Decreto 2111 de 2019, “Por e/ cual se crea una sociedad que se denominard Grupo Bicentenario”

30 Ley 1955 de 2019, “Por el cual se expide e/ Plan Nacional de Desarrollo 2018 - 2022 ‘Pacto por Colombia, Pacto por la Equidad”. Articulo 331.
“MODERNIZACION Y EFICIENCIA DE LAS ENTIDADES PUBLICAS DEL SECTOR FINANCIERO. De conformidad con lo establecido en el articulo
150, numeral 10, de la Constitucién Politica, revistase al Presidente de la Republica de precisas facultades extraordinarias, por el término de seis
(6) meses, contados a partir de la fecha de publicacién de la presente Ley, para fusionar entidades publicas del sector financiero, tales como,
Aseguradoras Publicas y Fiduciarias Publicas; con el fin de evitar duplicidades y crear una entidad de la Rama Ejecutiva del orden nacional

responsable de la gestién del servicio financiero publico que incida en mayores niveles de eficiencia.” (subrayado por fuera de texto)
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de nominacién de sus miembros y mejorando su funcionamiento general para contribuir a un aumento
en la rentabilidad y eficiencia de las EPE.

Como hemos observado, muchas de las recomendaciones de la PP estan vinculadas a la 16gica
del gobierno corporativo orientado a la maximizacién del valor para los accionistas, centrado en el
control y la propiedad. Se observa que gran parte de las recomendaciones reflejan la idea de que los
accionistas son los principales interesados y los mas adecuados para supervisar a los agentes de las juntas
directivas, garantizando una asignacion eficiente de los recursos. El Pilar 1 se enfocaba en profesionalizar
a los miembros de las juntas directivas y las gerencias mediante el fortalecimiento de los procesos de
seleccion. En el Pilar 2, se busca establecer procedimientos que protejan los derechos de los accionistas,
ya sean minoritarios o mayoritarios, y fortalecer los roles de la presidencia de la junta y de los miembros
independientes.

Otro aspecto relevante se aprecia en el Objetivo Especifico 2.2 del documento CONPES 3851
de 2015, que esta relacionado con los principios normativos de la OCDE y se centra en lograr igualdad
de condiciones y competencia en el mercado entre las EPE y las organizaciones del sector privado. Existe
un interés en realizar reformas estructurales que modifiquen la normativa reguladora de las actividades
de las EPE, buscando situarlas en una base comercial y en un entorno competitivo, lo que denominamos
como corporatizaciéon (Teo, 2000).

En este sentido, al igual que en el analisis anterior, indagaremos el cumplimiento del PAS de este
Pilar. Igualmente, esta revision se basa en la recopilacién y desarrollo de documentos proporcionados
por las entidades responsables de la PP a través del mecanismo de derecho de peticién, que se detallan y
exploran en el Anexo 6.

e O.E. 2.1 Funcionamiento robusto de las juntas directivas de las empresas estatales

Cumplimiento: 100%

Fuente: Célenlo propio a partir del SisCONPES 2.0 de/ DNP
El objetivo era evitar la intervencién del Gobierno nacional en las actividades cotidianas de las juntas
directivas de las EPE y asegurar su autonomia operativa. Para lograr esto, se impulsé la creaciéon de un
c6digo que estableciera practicas minimas de buen gobierno corporativo. La DGPE disefi6 y aprob6 el
Cédigo de Gobierno Corporativo para las Empresas del Estado en 2017, haciéndolo obligatorio y
incorporandolo a los estatutos de gobierno de las EPE. Aquellas sin un codigo similar recibieron apoyo
para adaptar el Cédigo a sus necesidades. Ademds, se cre6 el Decalogo de Buenas Pricticas de Gobierno
Corporativo para las EPE, difundido y familiarizado segin necesidad. Este esfuerzo se refleja en el
Decreto 1510 de 2021 y el Cédigo de Propiedad del MHCP, que integran los lineamientos generales de
propiedad de la DGPE para la gestién y buen gobierno corporativo de las EPE.

® O.E. 2.2. Ajustar las normas aplicables a Ias empresas del Estado que minan Ia habilidad

de estas para competir en igualdad de condiciones con las empresas privadas.

Cumplimiento: 85.4%

Fuente: Cdlenlo propio a partir del SisCONPES 2.0 del DNP
El objetivo era equilibrar la competencia entre las EPE y las privadas mediante reformas legales. Se
abordaron desafios en areas como presupuesto, acceso a crédito, estructura de personal y naturaleza
juridica de las EPE. Se llevaron a cabo estudios exhaustivos para evaluar ventajas y desventajas del sector
publico en estas areas, buscando traducir esas evaluaciones en cambios legislativos.

Se dividi6 el trabajo en dos frentes. El primero, dirigido por el DAFP, se centré en cambios en
la planta de personal y la naturaleza juridica de EPE no involucradas directamente en actividades
econdémicas. Se analizaron 63 EPE y se recomendaron cambios en la naturaleza legal de 13, que
requerirfan un proyecto de ley para su aprobacion. Aunque se contemplé en el proyecto de ley del PND
2018-2022, que proponia facultades extraordinarias para el presidente, estas se limitaron al sector
financiero.
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El segundo frente se enfocé en presupuesto, vigencias futuras y crédito publico de las EPE. Se
hicieron recomendaciones para optimizar los procedimientos y flexibilizar tramites. Se logré que la
aprobacién del presupuesto y vigencias futuras quedara en manos de las juntas directivas, al igual que la
capacidad de endeudamiento (aunque esta medida fue derogada en 2023). Sin embargo, los cambios en
la estructura de personal no avanzaron al no ser prioridad del gobierno nacional.

3.2.3. Pilar 3: El direccionamiento estratégico

Este pilar se detalla en el documento CONPES 3927 de 2015, abordado en la seccién 1.1.3 de esta
investigacién. Su objetivo central era mejorar la gestioén del portafolio estatal, estableciendo criterios para
la seleccién de activos estratégicos. Se buscaba definir directrices que generaran valor, junto con
parametros de evaluacién y monitoreo para analizar de manera transparente el desempefio en la
consecucién de objetivos.

El objetivo es guiar estratégicamente las EPE mediante mandatos claros que aborden sus metas
econémicas y de politica publica. Se destaca la gestiéon enfocada al asignar a la alta direccién la
formulacién de un plan estratégico alineado con los intereses de los accionistas y la propiedad nacional.
Se enfatiza la importancia de objetivos medibles, misién y visién alineadas, presupuesto coherente y
estructura de capital. Se insta a la presentacién de un presupuesto anual y su seguimiento en reuniones
de junta directiva. También se destaca la comunicacién transparente, rendicion de cuentas, divulgacion
de informacion y sostenibilidad corporativa. Se enfatiza evitar objetivos contradictorios y maximizar el
valor econémico, incluso en el desarrollo de politicas publicas.

Ademas, se recomienda que el Gobierno nacional priorice la adopcién de directrices de gobierno
corporativo, especialmente las contenidas en el documento CONPES 3851. Se sugiere seguir principios
que fomenten la sostenibilidad a largo plazo, incluyendo la autosostenibilidad financiera y operativa. En
casos necesarios, se detallan condiciones para llevar a cabo procesos de capitalizacion, haciendo hincapié
en la importancia de un andlisis técnico y financiero detallado. Se promueve la sostenibilidad operativa
a través de diversas estrategias y practicas, desde la responsabilidad social corporativa hasta la prevencién
de la corrupcion.

Finalmente, es dable mencionar que, si bien los criterios y recomendaciones montados en el
documento contienen una estabilidad mas o menos equilibrada en cuanto a la generacién de valor
econémico y valor piblico, en dltima instancia, en 2019 ninguna de las EPE del MHCP fue catalogada
como estratégica.

® O.E. 3.1 Establecer y aplicar criterios que definan cuiles empresas o participaciones
accionarias del Estado son estratégicas.

Cumplimiento: -

Fuente: SiCONPES 2.0 del DNP

Como se expuso en el apartado 1.1.3., las EPE estratégicas se clasifican en dos grupos. El primer grupo
abarca aquellas que persiguen objetivos de politica publica, subdivididas entre las que abordan fallas de
mercado o gubernamentales y las que operan en sectores estratégicos. El segundo grupo engloba
empresas que generan rentabilidad significativa y constituyen una fuente de ingresos fiscales para el
Estado. En relacién con las EPE no estratégicas, la posicion del Estado serfa orientarlas, en la medida de
lo posible, hacia la maximizacién del valor, con la posterior opciéon de enajenar o capitalizar las
participaciones, segiin lo conveniente.

Sin embargo, el MHCP y la DGPE establecieron de manera integral lo siguiente:>!

“La principal instancia de decision respecto de las empresas y participaciones accionarias del MHCP es el
Comité de Activos [CAAP], quien es el encargado de fijar la posicion del Ministerio de Hacienda y Crédito

5 DGPE del MHCP. Respuesta a Derecho de peticion. Radicado de salida 2-2023-017605 del 13 de abril de 2023.
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Pablico en temas tales como, enajenacién onerosa de acciones, fusiones, capitalizaciones, reducciones de
capital, liquidaciones, emisién de acciones y reparto de dividendos, en las mencionadas empresas.

Una vez efectuado el analisis técnico por parte del Direccién de Participaciones Estatales y presentado al
Comité de Activos en 2018, se determiné que todas las empresas del Ministerio de Hacienda y Crédito
fueran incluidas en el plan de enajenacién que de manera anual se presenta al Congtreso de la Republica,
denotando que la Nacién — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, de acuerdo con los
términos del CONPES 3927 de 2017, no tiene empresas estratégicas.”

Ante esta condicién, segiin el documento CONPES, todas las EPE deben gestionarse como no
estratégicas, con un enfoque en la generacién de valor econdmico, la gestion de riesgos y la
disponibilidad permanente para una eventual enajenacién (CONPES 3927 de 2018, pp. 37-39).

e O.E. 3.2. Definir lineamientos y criterios rectores para el direccionamiento de las

empresas y participaciones consideradas estratégicas.

Cumplimiento: i

Fuente: SisCONPES 2.0 del DNP
Esta medida buscaba establecer directrices de propiedad y gestion para las EPE consideradas estratégicas.
Se esperaba emitir mandatos claros a las juntas directivas, asegurando la sostenibilidad y creacién de
valor. Sin embargo, ninguna EPE fue clasificada como estratégica, por lo que no se emitieron mandatos
segun el documento CONPES 3927. Solo ocho de las 24 empresas excluidas del Plan de enajenacion
recibieron orientaciéon en 2019 bajo los términos del CONPES. La DGPE sefiala que ha realizado
actividades de direccionamiento estratégico conforme a las recomendaciones de los documentos
CONPES 3851 y 3927, evidenciado en el objetivo especifico 1.2 del Pilar 1.52

® O.E. 3.3. Definir lineamientos y criterios rectores para el direccionamiento de las

empresas y participaciones consideradas no estratégicas.

Cumplimiento: 85%

Fuente: SisCONPES 2.0 del DNP
Los lineamientos para las EPE no estratégicas se centraron en dos aspectos. Primero, se contemplé un
plan ordenado de desinversién, buscando salir estructuradamente de EPE con menor participacién o
mayores riesgos. Segundo, se orient6 hacia la generacién de valor econémico, aplicando criterios de
sostenibilidad y gestién del valor, similar a las EPE estratégicas. En este enfoque, las EPE no estratégicas
con participacién mayor al 50 % debian ser gestionadas con criterios de sostenibilidad y gestion del
valor, adoptando los mismos criterios aplicados a las EPE estratégicas, aunque con la obligacién de ser
incluidas en los planes de enajenacién de la CAAP.

Las acciones del PAS incluyeron la valoracién, inclusién en planes de enajenacién y
comunicacién de mandatos estratégicos. Aunque se reporta un cumplimiento del 85%, destaca el
direccionamiento estratégico, con impacto en metas y practicas de gobierno corporativo en algunas EPE,
aunque los planes de enajenacién no se llevaron a cabo en su totalidad.

En resumen, la seccion 3.2 Los datos oficiales: propdsitos y cumplimiento de los PAS de la PP proporciona una
gufa en el trayecto de la implementacién de la PP, fundamentada en sus objetivos especificos y acciones.
A través de este enfoque, se sigue la toma de decisiones y los criterios estratégicos de la DGPE, rastreables
a partir de las cifras oficiales y la rendicion de cuentas a través del mecanismo del derecho de peticion.
Desde una perspectiva de la cadena de valor publico, el producto efectivo de la PP se traduce en el
establecimiento e implementacién de un modelo de gobierno corporativo para sus EPE. Este proceso
culmina en la creacién de la DGPE, la emisién de directrices especificas de gobierno y el monitoreo de
su cumplimiento. A pesar de estos logros, algunas cuestiones de este producto son susceptibles de critica
debido a su falta de precision, y que se sintetizan en la Tabla 3-5.

52 DGPE del MHCP. Respuesta a Derecho de peticion. Radicado de salida 2-2023-017605 del 13 de abril de 2023.
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Tabla 3-5: Resumen del PAS e implementacion de la PP
Pilar Objetivo Especifico PAS Comentario
Se logté crear el documento CONPES 3927 en 2018, definiendo
O.E. 1.1. Establecer una criterios para categorizar EPE como estratégicas o no. Sin
estrategia  global de activos | 85,3%  embargo, este criterio no se aplicé, y todas deben gestionarse
empresariales con enfoque en generacién de valor econdémico y preparadas
para eventual enajenacion.
Aunque el direccionamiento estratégico sigue, la falta de
O.E. 1.2. Comunicar diferenciacion estratégica afecta su ejecucion. Para cada EPE,
mandatos claros y explicitos a se buscaba maximizar rentabilidad y valor econémico. El
las empresas estatales ejercicio propietario y de mandato se regula ahora por el
Decreto 1510 de 2021 y el Codigo de Propiedad del MHCP.
O.E. 1.3. Formalizar procesos Se cumpli6 en gran medida con acciones exitosas, como la baja
Pilar 1: EI estructurados y transparentes participaciéon ministerial, capacitacién de miembros de junta y
ejercicio de identificacion, evaluacion y manuales de procedimiento. Sin embargo, no se derogaron los
propietario del  recomendacion de candidatos | 85,7%  requisitos legales para la participacién ministerial. Ademds,
Estado para la nominacion de los algunas acciones, aunque cumplidas, tienen un impacto
accionista miembros de junta directiva de limitado y se han incorporado como principios en regulaciones
empresas estatales posteriores.
OB, 14.  Desrrolar ¢ Se logré adaptando el CHIP y publicando anualmente los
implementar un  sistema  de R !
X s eportes de las Empresas de la Nacién. Con todo, la
monitoreo  y  evalnacion - p !
. N complejidad de los Reportes podtia ser mejorada para una
continuo del desemperio de las Y/ 5 :
rendicion de cuentas mas detallada y precisa.
empresas del Estado
lecio 1 ; r iloto; sin embargo, 1
0L 1.5 Crear mn nevo Se estableci6 la DGPE como prueba piloto; sin e batgo, la
o centralizaciéon de la gestién propietaria, conforme a las
marco  institucional  para : - . ‘oz
. ; especificaciones del documento CONPES, carece de precision.
ejercer  las  funciones  de Debid la funcié S inta d de 1
ropiedad ebido a esto, la funcién propietaria continda dentro de la
? DGPE.
La DGPE disend y aprobé el Cddigo de buen gobierno
O.E. 2.1.  Funcionamiento corporativo en 2017, obligatorio para las EPE. Se adaptd para
robusto de las juntas directivas aquellas sin un cédigo similar, y se cred el Decdlogo de Buenas
de las empresas estatales Practicas. En esencia, el esfuerzo se integré en el Decreto 1510
. 2021 y el Codi i 1 .
Pilar 2: La gz : re;iiiag)(;d goeiiu{)irigs edai(ﬁzui\fixlf{o(szp ue  dieron
mejora del O.E. 2.2. Ajustar las normas : o d
. : recomendaciones para 13 EPE en materia de personal y
gobierno aplicables a las empresas del : P :
. . presupuestaria. Las facultades extraordinarias del presidente,
corporativo Estado  que  minan  la . . Iy
o 5 necesarias para el ajuste de personal, se limitaron al sector
babilidad ~de  estas  para | 85,4% f . . iy
: . inanciero. En lo presupuestal, se logré delegar la aprobacion
competir en  ignaldad  de ; - : L
e del presupuesto y vigencias futuras a las juntas directivas,
condiciones con las empresas . :
. aunque la capacidad de endeudamiento fue derogada en 2023.
privadas . - ;
Los cambios no avanzaron por falta de prioridad del gobierno.
O.E. 3.1. Establecer y aplicar El enfoque del MHCP y la DGPE es gestionar todas las EPE
criterios que  definan  cudles como no estratégicas, segun la determinacién del Comité de
empresas 0 participaciones Activos en 2018. Asi, se insta a gestionarlas con énfasis en
accionarias del Estado  son generar valor econémico, gestionar riesgos y estar disponibles
estratégicas para eventual enajenacion.
Pi OF. 3.2 - Definir Al no clasificar ninguna EPE como estratégica, no se emitieron
ilar 3: El lineamientos y criterios rectores p . .
. > ; P : mandatos segin el CONPES 3927. Sin embargo, 1a DGPE realiz6
direccionamiento  para el direccionamiento de las L S : .
- A actividades normales de direccionamiento estratégico para
estratégico empresas y - participaciones
todas las EPE.

consideradas estratégicas

O.E. 3.3. Definir lineamuentos

Y criterios rectores para el
direccionamiento  de  las
empresas y  participaciones
consideradas no estratégicas

85%

Los planes de enajenacion proyectados no se ejecutaron,
afectando el cumplimiento. El direccionamiento estratégico se
dio en tanto ninguna EPE fue clasificada como estratégica.

En conclusién, al aplicar un promedio considerando los valores de avance de meta final
publicados en el SisCONPES, el grado de implementacion de la PP en esta fase inicial alcanza un 94,6%.

3.3. Direcciéon General de Participaciones Estatales: los
virajes del Estado accionista

Hasta 2018, las practicas de gobierno corporativo de la DGPE buscaban alinearse con las Directrices de
la OCDE durante el proceso de admision del pais. No obstante, el analisis documental realizado muestra
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una dispersion normativa con enfoque en la maximizacion del valor econdmico, sin lograr una regulacién
integral de la PP. Fue en 2019 que se hizo un esfuerzo significativo para fortalecer el marco normativo
con un decalogo de buenas practicas, consolidado y obligatorio mediante el Decreto 1510 de 2021.

Ademas, se identifican dos etapas en el funcionamiento de la DGPE. La primera aborda los
desafios iniciales al establecerse, actuando como pionera y enfrentando resistencia politica al gobierno
corporativo. La segunda etapa muestra a la DGPE consolidada en su funcién, evaluando y controlando
el gobierno corporativo y traduciendo la direcciéon politica gubernamental en directrices para las EPE.
La seccion 3.3. marca el comienzo de la segunda fase de la investigacion.

3.3.1. La insercion normativa de Ia PP

Segin nuestro disefio metodologico, rastreamos 11 decretos relacionados, centrandonos en
enunciaciones explicitas para identificar regulaciones directas de la PP. También consideramos
enunciaciones implicitas relacionadas con el gobierno corporativo en el contexto de derechos de
propiedad para reconocer posibles dispersiones normativas. En el primer caso, encontramos 3 normas
con enunciaciones explicitas en los considerandos, que sirven para explicar y justificar la creacién de la
norma. Las otras 8 normas utilizan la enunciacién para ajustes individuales a algunas EPE y para regular
aspectos generales del gobierno corporativo.

Los referidos decretos con enunciacién explicita son:

e Decreto 2384 de 2015 “Por e/ cual se modifica la estructura del Ministerio de Hacienda y Crédito Priblico”

e Decreto 1411 de 2017 “Por e/ cual se crea la Comision Intersectorial para el Aprovechamiento de Activos Piiblicos
(CAAP), se dictan disposiciones para su funcionamiento y se adiciona el Titulo 3 de la Parte 1 del Libro 1 del Decreto
1068 de 2015, Decreto Unico Reglamentario del Sector Hacienda y Crédito Priblico”

e Decreto 1510 de 2021 “Por el cual se adicionan los capitulos 3, 4, 5, 6 y 7 al Titulo 3 de la Parte 5 del Libro 2 del
Decreto 1068 de 2015 Unico Reglamentario del Sector Hacienda y Crédito Piiblico”

La revision de estos decretos destaca la complejidad y desafios en la regulacidén e
implementacién de la PP, considerandolos hitos importantes en este proceso. Estos hitos incluyen la
creacién de la DGPE, la formaciéon del Comité de Activos y la regulacién del gobierno corporativo para
las EPE del sector hacienda. Esta progresion revela deficiencias en la implementaciéon normativa de la
PP, resaltando lo no regulado: aspectos cruciales para el buen gobierno corporativo y la gestiéon
propietaria establecidos en la PP. Esto abarca la separacion ministerial de las juntas directivas, la
centralizacién de la propiedad de las EPE, la ejecucién del plan de enajenacién de propiedades no
estratégicas y la promocién de cambios necesatios en aspectos presupuestales y de personal de las EPE,
entre otros.

3.3.1.1. Decreto 2384 de 2015

Al analizar estas normas, observamos que el Decreto 2384 de 2015 establece la creacién de la DGPE en
el MHCP. El AC revela que las funciones asignadas a esta entidad estin fuertemente vinculadas a las
categorias de la MVA, especialmente en relacién con la alineaciéon principal-agente y el control de
objetivos de las EPE desde sus juntas directivas. La sintesis del modelo muestra que la DGPE,
representando a la ciudadania, delega en las juntas directivas el cumplimiento de objetivos especificos.
En términos generales, la estructura de funciones de la DGPE aborda problemas de agencia al coordinar,
supervisar y asesorar en aspectos criticos de la propiedad estatal y la gestién de las EPE. Sin embargo,
su conexion con las categorias de la GVP es limitada, ya que se menciona apenas la rendicion de cuentas
y la transparencia mediante la generaciéon de informes y la proteccion al pequefio accionista, dejando
practicas adicionales a la discrecién de las directrices estatales y las cabezas de sector.
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3.3.1.2. Decreto 1411 de 2017

El Decreto 1411 de 2017 crea la Comisién Intersectorial para el Aprovechamiento de Activos Puablicos,
sucediendo al Comité de Aprovechamiento de Activos Puablicos originado en el CONPES 3281 de 2004.
Este cambio, de un Comité a una Comisién, amplia el rango de acciones para el “aprovechamiento” de
activos publicos, mejorando la coordinacién entre entidades en el ejercicio propietario. La Comisién
busca coordinar las acciones de los sectores y entidades en pro de la generaciéon de valor, aunque su
estructura aun no refleja un claro camino hacia la GVP. Su enfoque estratégico prioriza la organizacién
de sinergias entre EPE, pero no destaca ni implicita ni explicitamente la generacién de valor para la
ciudadania y la sociedad. La Comisién establece lineamientos para el uso de recursos publicos, pero
carece de concrecién en estindares de calidad, rendiciéon de cuentas y participacion ciudadana en las
decisiones sobre el manejo de activos publicos. Ademas, las decisiones de mayor calado estan enfocadas
a decretar dividendos y a enajenacién o capitalizaciéon de EPE (Entrevistado 2; (Arias-Bello, 2022))

3.3.1.3. Decreto 1510 de 2021

El Decreto 1510 de 2021 establece la regulacién y la obligaciéon de implementar practicas de gobierno
corporativo en las EPE. Su objetivo es promover el gobierno corporativo en estas entidades de acuerdo
con los lineamientos del PND vigente, mediante el uso de instrumentos como cédigos y politicas. Este
decreto, que amplia en cinco capitulos el Decreto 1068 de 2015 del sector de Hacienda y Crédito Publico,
aborda aspectos cruciales como la gestién de la propiedad estatal, cédigos de propiedad, politicas de
buen gobierno corporativo, transparencia y conflictos de interés, asi como las relaciones entre la entidad
propietaria y la empresa receptora.

La promulgacion de este decreto representa el primer esfuerzo concreto para enfrentar uno de
los principales desafios en la implementacidn del gobierno corporativo en las EPE. Segin el Entrevistado
1, quien destaca que “en un estricto sentido el gobierno corporativo como tal no es una ley”, subraya la
necesidad de una firme voluntad politica para abordar este tema. Aunque hay componentes que podrian
ser desarrollados en leyes o estatutos, la tematica no se considera una ley en un sentido estricto ni un
contrato de caracter comercial. En esencia, los primeros afios de actividad de la DGPE estuvieron
marcados por el acceso del pais a la lista de la OCDE y la contienda politica por la implementacién del
gobierno corporativo en las EPE (Entrevistado 1), mientras que los ultimos afios han presenciado una
implementacién robusta del mismo (Entrevistado 2 y 3). En este contexto, la emisién de este decreto
sienta las bases para consolidar la implementacién del gobierno corporativo, reconociendo que esta
tematica ya estaba normalizada en las grandes EPE del pafs (ICGC, 2022).

En cuanto a su contenido, se trata de una extensién y consolidacién del Decalogo de Buenas
Practicas de Gobierno Corporativo. Este nuevo documento refuerza el control administrativo de la
Nacién sobre las EPE, ampliando la generacién de informes y persiguiendo la eficiencia en la utilizacién
de los recursos publicos. Este enfoque se traduce en la creaciéon de un documento adicional denominado
Cédigo de Propiedad, el cual debera ser emitido por cada uno de los ministerios y departamentos
administrativos que poseen participaciones patrimoniales.

El Decreto también destaca areas clave de enfoque vinculadas a la alineacion principal-agente y
la especializacion de las juntas directivas, especialmente en términos de control, objetivos y perfilamiento
de los miembros, estrechamente ligadas a la MVA. No obstante, se nota una falta de atencion a la GVP,
ya que el andlisis seflala una escasa asociacién con las categorias de rendicion de cuentas, transparencia
y relaciones laborales. Esto se evidencia en la frecuencia de palabras como gestores, propiedad, receptora y
entidad en el Decreto, indicando un esfuerzo por formalizar el gobierno corporativo de manera expedita,
principalmente a través de los Gestores de Propiedad. Esto refleja el desafio de impulsar iniciativas que,
hasta ahora, la disciplina de mercado en las grandes EPE no ha logrado implementar en EPE de menor
tamafio, como el propio gobierno corporativo.

Finalmente, el Decreto tiene los siguientes objetivos que vale la pena resaltar:
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e Busqueda de valor econémico: La inversion de recursos publicos en EPE debe generar principalmente valor
economico (Art. 2.5.3.4.5.). No obstante, se observa una vision estrecha centrada en la utilidad operacional
después de impuestos, sin incluir criterios como EVA o el costo de capital de la Nacion, criterios ortodoxos
del CONPES 3927, sugiriendo un enfoque en obtener mayores rentas para el accionista via utilidades (Stout,
2012b).

e Generacién de valor social: Aunque se enfatiza la necesidad de alcanzar valor social, este queda subordinado
al valor econémico. La PP menciona el valor social de manera genérica, con una definicion sorprendentemente
amplia (art. 2.5.3.3.3.), abarcando cualquier consecuencia positiva derivada de la actividad empresarial, sin
considerar si estas externalidades constituyen un mérito buscado deliberadamente o simplemente resultados
incidentales.

e Transparencia: Se destaca la importancia del flujo de informacién para prevenir conflictos de intereses y
otros problemas de agencia. Sin embargo, se cuestiona el alcance limitado de la transparencia en un contexto
de GVP, ya que el Decreto se centra en la forma y apariencia del control administrativo sobre las EPE y sus
organos. Ademas, se critica la reduccion de la divulgacién de informacion publica relevante para entidades
con impacto social y ambiental, limitando la informacién al criterio de la EPE y cerrando la posibilidad de
obligar a una divulgacion para la accién publica.

3.3.1.4. Otras normas para el papel propietario

Otras normas que también han ayudado a la insercién normativa de la PP pero desde el mejoramiento
del papel propietario del Estado han sido las siguientes.

El OE 1.1.: Establecer una estrategia global de activos empresariales contaba con una accion referente a
la reglamentacién del articulo 162 de la Ley 1753 de 2015. Como mencionamos, el cumplimiento de la
accion se dio por la via del Decreto 1778 de 2016.53 Aunque su cumplimiento estuvo vinculado a la
obtencién de recursos para financiar el PND 2014 — 2018 (véase la exposiciéon emotivos del PL de ese
PND), la DGPE ha aprovechado este logro para facilitar “procesos agiles de gestion de portafolio” (DGPE,
2017, 2018, p. 22). El decreto permiti6 la desvinculacién de participaciones estatales en empresas no
adquiridas con participacién de la Nacidén o recibidas en dacién de pago, donde la participacion
accionaria del Gobierno no supera el 10 %. Al respecto, el exdirector de la DGPE resalta que la dinamica
mencionada evita que el Estado tenga participaciones minoritarias y argumenta en contra de la presencia
del Estado como accionista minoritario en empresas publicas a menos que exista un claro acuerdo de
accionistas que asegure su capacidad de toma de decisiones y control.

Por otro lado, la Ley 1837 de 2017>* otorgd autonomia y flexibilidad a las juntas directivas de
las EPE con participaciéon del 90% o mas, permitiéndoles tomar decisiones sobre aprobacién y
modificacién de presupuestos y vigencias futuras sin requerir el concepto previo de O6rganos
gubernamentales. Hsta medida, segun el Entrevistado 1, posibilité equiparar las condiciones de las
empresas estatales con las del sector privado, creando un entorno competitivo equitativo. Asimismo,
destaca que esta autonomia fortalece la capacidad de adaptacién de las EPE ante cambios en la operacién
y el mercado.

En dltima instancia, es relevante resaltar la significativa dispersion normativa para la regulacion del
gobierno corporativo. El analisis de los decretos recopilados revela que 23 decretos buscan
individualmente la obligacién para algunas empresas puiblicas de implementar el gobierno corporativo.
Aunque algunas superintendencias imponen y vigilan aspectos vinculados a la tematica, y las practicas
en este ambito han surgido como resultado de la disciplina del mercado, la obligatoriedad del gobierno
corporativo no se concreta de manera uniforme en los decretos examinados que hacen referencia a su
implementacién. Este escenario se alinea con las carencias identificadas y las primeras recomendaciones
emitidas por la OECD (2015) sobre el gobierno corporativo en Colombia, cuestiones que se buscaban
abordar mediante la PP.

3 Decreto 1778 de 2016 “Por e/ cual se modifica el Titulo 2 de la Parte 5 del Libro 2 del Decreto 1068 de 2015 en lo relacionado con la movilizacion de activos,
planes de enajenacion onerosa_y enajenacion de participaciones minoritarias”
54 Ley 1837 de 2017, “Por la cual se efectrian nnas modjificaciones al Presupuesto General de la Nacion para la vigencia fiscal de 2017”
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En este escenario, surge la preocupacion sobre la posibilidad de que el gobierno corporativo
restrinja la gestion de las empresas puablicas a la adhesién exclusiva al principio de maximizacion del
valor para el accionista desde una perspectiva normativa. Hsta practica, no imperativa en paises
“centrales” caracterizados por un capitalismo avanzado (Stout, 2012b), estatfa siendo implementada
legalmente en naciones periféricas con un capitalismo en desarrollo. En lugar de fomentar practicas mas
transparentes y responsables, este enfoque podtia fortalecer una dindmica de corporatizacion, marcando
un paso previo hacia la privatizacién (Aivazian et al., 2005, Entrevistados 1 y 2).

3.3.2. El Estado accionista y Ia DGPE

El analisis que sigue se basara en los marcos analiticos de la MVA y de la GVP, explorando el desarrollo
de los tres pilates de la PP descritos en el acapite 3.2. Para ello, se examinara el contenido de los Reportes
Anuales de Empresas de la Nacién, elaborados por la DGPE. Asimismo, con el objetivo de obtener una
perspectiva mas completa sobre las estrategias y vision de gestion implementadas por la Direccion, una
que no quedara completamente evidenciada en los Reportes debido a su limitada apropiacién de la
informacién, y que tampoco se visualizara con claridad en el monitoreo de las acciones de cumplimiento
de los documentos CONPES, se llevaron a cabo entrevistas con personal de alto nivel de la Direccién.
Para ello, se realizaron tres entrevistas: una con el exdirector de la DGPE (Entrevista 1), otra con la actual
directora (Entrevista 3) y la dltima con el asesor de despacho encargado de temas energéticos (Entrevista

3)

Una de los fundamentales explorados fue la perspectiva de los altos administrativos de la DGPE
respecto al grado de implementacion de la PP. E]1 Entrevistado 1, primer director de la DGPE, considera exitosa
la implementacion a corto plazo, otorgandole una calificaciéon de 2 o 2.5 en una escala del 1 al 5, siendo
5 Muy exitosay 1 Muy poco exitosa. Destaca la efectividad lograda durante un gobierno comprometido con
los acuerdos y acciones establecidos en ese periodo. Sin embargo, su evaluacién varfa a largo plazo,
volviéndose menos exitosa. Expone la dificultad inherente de lograr que el Estado actie como un
accionista mas, atribuyendo esta limitacién a la naturaleza del poder puiblico que posee. El director
sugiere que, con el tiempo y la falta de transformacion en leyes, los resultados de la PP se ven restringidos.

En contraste, la actual directora de la DGPE y su asesor de despacho para temas del sector
energético coinciden en asignar una puntuacion en el rango de 3.5 2 4. Ambos destacan avances notables
en aspectos de gobierno corporativo, seleccién de gerentes y miembros de junta, asi como manuales de
contratacion, especialmente en el sector eléctrico. Indican que se han cumplido en gran medida con las
recomendaciones de organismos internacionales en estos ambitos. Reconocen la importancia del
gobierno corporativo para generar claridad, transparencia y un mayor control en la gestién de las
empresas estatales. Esta puntuacion refleja la percepcién compartida de que, aunque hay cumplimiento
sobre el papel, la aplicacion efectiva puede enfrentar dificultades y quedarse en el discurso. La directora,
en particular, subraya la creciente relevancia global de temas como gobierno corporativo y criterios
ambientales, sociales y de gobernanza (ASG), demostrando una conciencia de las tendencias mundiales y
la necesidad de adaptarse a estas dinamicas en el ambito publico.

3.3.2.1. Pilar 1: EI ejercicio propietario

Segin el desarrollo que se le da al documento CONPES 3851 de 2015, el poder ejercer un papel
propietario adecuado, es decir, ser un Estado que participa activamente y estd informado de lo que
sucede en sus EPE, implica la necesidad de contar con una estructura de gobierno corporativo que vincule
estrechamente a las juntas directicas con una entidad centralizadora de la propiedad, la DGPE para este
caso. En este sentido, nos adentramos en la vision de propiedad que sostiene la DGPE, la cual esta
inevitablemente ligada a las perspectivas de propiedad de sus directores.

El enfoque de gestion del primer director de la DGPE, Camilo Barco Mufioz, se caracteriza por
su trayectoria en el sector privado. Con una licenciatura en Derecho de la Universidad de Rosario y
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especializaciones en Derecho Financiero y Finanzas de la Universidad de Los Andes, lider6 la DGPE
desde 2015 hasta marzo de 2019; en el momento acumulaba casi tres décadas de experiencia en roles
destacados en instituciones financieras como el Grupo Bancolombia y Grupo Aval. Su experiencia como
CFO en el Grupo ISA y en la consultoria del PNUD pata la privatizacion del sector eléctrico destaca su
conocimiento en asuntos de participacion estatal en el sector. Ademds, su contribucion al desarrollo de
cédigos de gobierno corporativo durante su tiempo en el Banco BBVA refuerza su competencia en estos
ambitos (Entrevista 1).

En su perspectiva del rol del estado como propietario y accionista, destaca la importancia de
que las empresas estatales maximicen el valor econémico para canalizar beneficios mediante dividendos.
Considera que estas entidades son herramientas para obtener recursos financieros y no deben ser el
principal vehiculo para implementar politicas publicas. Sugiere que el gobierno, a través de su
presupuesto, dirija directamente los esfuerzos en areas especificas como seguridad, salud y educacion
mediante entidades especializadas. Destaca la necesidad de separar la implementacién de politicas
publicas de las empresas estatales, proponiendo que el gobierno se enfoque en decisiones sabias y
objetivas basadas en su presupuesto. Especificamente, menciona que el enfoque en maximizar valor de
empresas como Ecopetrol podria generar mas recursos para el gobierno, brindando flexibilidad y
herramientas adicionales para abordar desafios y necesidades sociales desde el fortalecimiento de las
finanzas publicas (Entrevista 1).

Ahora bien, en mayo de 2019, Adriana Mazuera Child asume la direccién de la DGPE, aportando
una trayectoria publica notable. Economista de la Universidad de Los Andes y con un master en Politica
de la Economia Mundial de la London School of Economics, ha ocupado roles directivos en oficinas
de planeacién de diversos ministerios y participado en juntas directivas. Bajo su liderazgo en la DGPE,
se destaco por consolidar el modelo de gobierno corporativo en las EPE, enfocado en garantizar la
alineacién de los representantes de las juntas directivas con los objetivos del propietario y el desarrollo
de sistemas solidos de seguimiento y evaluacion para las EPE y sus juntas directivas. Aunque hubo un
cambio de liderazgo, la visiéon del Estado propietario apenas experimenta variaciones, respaldada por el
MHCP, quien reconoce la importancia de una “adecuada gestiéon para generar mayor valor econémico,
mayores dividendos y mayor bienestar para la sociedad”, buscando equilibrar rentabilidad empresarial y
sostenibilidad fiscal (DGPE, 2019, p. 7).

Esta perspectiva ambivalente permea la gestion de la DGPE, donde el Estado, como propietario,
desempefia roles adicionales con respecto a las empresas estatales. La directora reconoce al Estado como
formulador de politicas, utilizando las empresas estatales como instrumentos para implementar politicas
que deben alcanzar metas econdmicas y sociales, fortaleciendo asi su papel como propietario. Este
fortalecimiento no implica una intervencién excesiva en las operaciones de las empresas, sino un
estimulo para que cumplan su misién de generar valor econémico y social. Esta perspectiva es respaldada
por el asesor, quien sostiene que el Estado, al desempefiar su rol de propietario, debe salvaguardar y
ampliar el valor de la empresa, centraindose también en mejorar la calidad y eficiencia de los servicios
que proporciona la empresa (Entrevistas 2 y 3).

Estas perspectivas de propiedad se aplican en un modelo de propiedad especifico, caracterizado
por la OECD (2021) como dual o hibrido, no especificamente prescrito en sus Directrices. Este enfoque
se asemeja a un modelo centralizado, donde los derechos de propiedad del Estado se asignan a la entidad
publica centralizada, que posee acciones en las EPE y ejerce el derecho de propiedad en calidad de
propietaria. Sin embargo, existe la posibilidad de compartir derechos y responsabilidades de propiedad
entre el Ministerio del sector de la EPE, la entidad propietaria (DGPE) e incluso con instituciones como
el CONPES (Entrevistado 2).

3.3.2.2. Pilar 2: La mejora del gobierno corporativo

En 2015 inicia la emisién del Reporte Anual de Empresas de la Nacion, que capturan de manera parcial
las perspectivas de propiedad estatal de los ministros y directores, reflejando particularmente la
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implementacion del gobierno corporativo. El contenido de los Reportes destaca la conexion de la PP
con la entrada del pafs a la OCDE. Desde las primeras ediciones, se refleja el entusiasmo por integrarse a
este “club de paises con buenas practicas” (DGPE, 2018, p. 7). El potencial del CONPES 3927 de 2018
era significativo, buscando un mejor aprovechamiento de los recursos puiblicos para cumplir con los
objetivos de un Estado social de derecho (DGPE, 2018, p. 29). Sin embargo, la visién del Estado
propietario siempre estuvo centrada en la posibilidad de capturar valor (DGPE, 2018, pp. 8, 30 y 31;
CONPES 3927, p. 13).

Bajo esta perspectiva, se disefié toda una arquitectura integral para el control de las EPE,
facilitando a la alta direccién y al Estado accionista la toma de decisiones orientadas a la generacién de
valor. Estos detalles se encuentran especialmente documentados en los Reportes de 2015, 2016 y 2017.
Las herramientas tecnoldgicas se erigieron como aliadas fundamentales en la materializacién del Estado
propietario que se aspiraba, las cuales se detallan en el Anexo 6 y en el desarrollo de los objetivos
especificos de la seccién 3.2, alineandose con las directrices de gobierno corporativo, tales como:

e  Descontinuacién de perfiles ministeriales en juntas directivas.

e Entrenamiento continuo de los miembros de junta directiva.

e Elaboracién del Manual de Gobierno Corporativo de las Empresas de la Nacién, que establece los
procedimientos para identificar y seleccionar candidatos a miembros de junta.
Formulacién del Manual de Procedimientos para la Evaluacién de Juntas Directivas en las EPE.
Ajuste de las politicas de remuneracién, con enfoque en las EPE no listadas en bolsa.

Instauracion del Sistema de Informacién y Reporte para Cuerpos Colegiados - SIREC, como canal de
comunicacién para disponer y aportar informacion relevante segun el rol que se esta desempefiando.

e Implementacién del Sistema de Gestion y Monitoreo de Empresas - SIGUEME, que evalia el
cumplimiento de los objetivos financieros, operativos y estratégicos de cada compafifa a través de la
informacién del CHIP de la CGN.

En estos términos, la gestién buscarfa reconocer el potencial de valor dentro del portafolio, lo
cual requeria la implementacién de estrategias para la “materializacién de sinergias entre compaiifas;
optimizacion de estructuras de capital, fuentes de financiamiento mas eficientes; revision de planes
estratégicos e inversiones; desarrollo de iniciativas regulatorias para atraer y retener talento de calidad;
establecimiento de un marco operativo mejorado para los administradores y la toma de decisiones; y el
fortalecimiento del gobierno corporativo en ciertas empresas” (DGPE, 2018, p. 31).

Hasta el momento, la conexién con el enfoque de la MVA es absoluta. Al revisar los progresos
en la implementacién de la PP y en general la actividad de la DGPE desde los mensajes ministeriales y los
prefacios elaborados por la Direccién, se observa una disminucién en la comprensiéon empresarial de la
propiedad en relacién con la junta directiva, con una responsabilidad limitada que se enfoca
principalmente en los resultados en si mismos; o mas concretamente, en la capacidad de generar valor
susceptible de ser capturado.

Esto es mis evidente en las secciones de entorno macroeconémico y en la descripcién de las
EPE. Los analisis muestran una frecuente mencioén de términos como ##ilidad, retorno, crecimiento, financiero,
ingreso, dividendo, y otros similares, cuya unidad de contexto alude a la capacidad del Estado para obtener
recursos de sus EPE. Asimismo, los apartados de Destacados ario anterior, proyecciones y gestion financiera de
los Reportes para cada EPE se caracteriza por un enfoque que resalta ampliamente los logros financieros
de cada corte.

Ahora bien, es esencial destacar una variacién significativa en los Reportes Anuales de 2018 y
2019 en comparaciéon con los anos 2020, 2021 y 2022 dentro del marco temporal de esta investigacion.
Los informes iniciales simplifican su enfoque, centrandose en el crecimiento de los sectores y su impacto
en dividendos y contribuciones a la nacién. En contraste, a partir de 2020, se observa un incremento
notable en el contenido, especialmente en la implementacion del gobierno corporativo y la transparencia
adoptada por la Direccién. Esta tendencia se mantiene en 2021 y 2022, destacando informacion detallada
sobre el modelo adoptado, su evaluacién y un pequeno apartado sobre la gestién social, ambiental y de
gobierno corporativo ejecutado por cada EPE en el periodo correspondiente.
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3.3.2.3. Pilar 3: Las directrices de gobierno y el Cédigo de Propiedad del
MHCP

Como se destaco previamente, el Decreto 1510 de 2021 se posiciona como el instrumento principal para
fortalecer la politica de propiedad de las EPE, surgiendo de una consultotia encargada por el Ministetio
de Vivienda. Esta consultorfa identificé deficiencias en el gobierno corporativo de empresas de agua y
saneamiento, asi como en el papel de los municipios como propietarios (véase ademas Sanabria-
Martinez, 2020; Vernaza-Trujillo, 2017). La evaluacién condujo a la necesidad de establecer un
reglamento especifico, abordado en el Decreto, que propone mecanismos como cédigos de propiedad
a ser implementados por ministetios y departamentos con derechos de propiedad estatal (DGPE, 2021,
p. 240).

El primero de ellos es el Codigo de Propiedad del MHCP, que es el que aplica a nuestras empresas
estudio de caso, URRA y GECELCA, y es el unico que, a diciembre de 2022, ha sido expedido (DGPE,
2023). Segun el Reporte de Empresas de la Nacién de 2022, el cédigo

establece lineamientos para promover la correcta gestion de las participaciones que tiene el MHCP en las
empresas del portafolio de la Nacion, incluyendo también las filiales de estas empresas. Asi mismo, el
documento se convierte en una gufa general para quienes representaran los intereses de la naciéon en estas
empresas (Gestores de Propiedad), y un complemento de los lineamientos especificos que el MHCP ha
establecido para cada empresa en la que tiene participacién accionaria a través de la DGPE.

El Cédigo, solicita a las empresas establecer planes especificos, con objetivos y metas concretas basadas
en indicadores, los cuales son analizados por la DGPE para la gestién de la participacién accionaria que
tiene la Nacion-MHCP en cada una de las Empresas Receptoras.

Ahora bien, resulta relevante analizar la regularidad de los conceptos y palabras clave que
sustentan la actividad publica que ejecutaran las EPE desde un analisis de frecuencia de categorias de
MVA y GVP, y ofreciendo comentarios breves al respecto. Las categorias analiticas mds prominentes son:
Alineacién Agente-Principal (29% del total de codificaciones); Especializacion de la Junta Directiva
(26%); Control (16%); Rendicién de cuentas (15%); Relaciones Laborales (8%) vy, finalmente,
Transparencia (6%). La frecuencia de codificacién de las directrices del Cédigo sugiere que, en gran
medida, estas se centran en la MVA. Se deduce que el Estado busca un control de sus empresas para que,
en ultima instancia, guien sus acciones hacia la generacién de valor. Este enfoque no sorprende, ya que
las unidades de contexto que se refieren a los lineamientos para las EPE otorgan a la generacién de valor
econémico un estatus de objetivo en sf mismo, una obligacién. Los lineamientos montados en la gestion
financiera, la planificacién estratégica y la gestién del riesgo comparten la bisqueda del valor como
criterio rector de su actuacion.

Con todo, la definicién del valor econémico no se limita a la brevedad del Decreto 1510 de
2021, donde solo se mencionaba la utilidad después de impuestos. Ahora abarca también el incremento
de su valor de mercado o el aumento del precio de sus acciones. En un sentido similar, se observa una
co-ocurrencia de criterios entre el control y la alineacién de objetivos estatales, ambos pertenecientes a
la MVA. Esto subraya que la relacién entre el objetivo declarado de generacién de valor y el control
ejercido en las juntas directivas es congruente para su logro.

En relacién con las directrices, el Cédigo establece orientaciones especificas para los Gestores
de Propiedad. Destacamos las siguientes, que se caracterizan por ser fundamentales -basicas- en el
ambito de la administracién empresarial:

e  Gestion financiera: Se espera que las EPE sean financieramente autosostenibles y/o que compensen el
costo de capital del Estado como inversionista. Ademas, se espera que redistribuyan la mayor parte
posible de los dividendos, y deben presentar un informe semestral al MHCP sobre su gestion financiera.

e  Planificaciéon: Garantizar que los planes estratégicos de las EPE estén alineados con el Codigo y los
objetivos del MHCP.

®  Gestidén del riesgo: Implementar sistemas de riesgos, actualizar anualmente la matriz de riesgos y
establecer un comité de auditorfa, financiero y de riesgos en la junta directiva.
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Por otro lado, las categorias pertenecientes a la GVP apenas se hacen evidentes. Entre ellas,
destaca el criterio analitico de Formalizacion en el ambito de la Rendicién de cuentas, aspecto que
concuerda con la creciente cantidad de informes recomendados expedir a las EPE: informes de conflictos
de intereses, de sostenibilidad, de cumplimiento del cédigo de propiedad, de gestién, de gobierno
corporativo, y de aspectos sociales y ambientales (o llamado ASG en su argot).

3.3.2.4. Las perspectivas de Ia direccion

Para complementar el analisis anterior, sobre la gestioén y las tendencias, se indagd sobre las perspectivas
de los directivos en diferentes aspectos clave de la implementacion de la PP, los cuales se resumen en la

siguiente Tabla 3-6.

Tabla 3-6: Comparativo de las perspectivas de directivos de la DGPE

Criterio Primer Director Segunda Directora
Estructura Buscé la creaciéon de una Agencia de Una Direccién adscrita al MHCP es valida en tanto
organizacional Participacion Estatal independiente cumpla los objetivos

No eleccion de
EPE
estratégicas

Da flexibilidad para venta o desinversién ante
situaciones fiscales

No se ignora CONPES 3927, el critetio de “estratégica”
se da segtin condiciones.

Propésito de las
EPE

Deben centrarse exclusivamente en generar
ingresos para la nacion

Las directrices deben adaptarse a las particularidades
de cada EPE, considerando aspectos ASG

Aspectos MVA

Seflala retos en gobierno corporativo y la
influencia politica en la seleccién de candidatos,
enfatizando la  necesidad de  mayor
independencia y la utilidad del GRI para la
gestion de riesgos.

Enfatiza en la seleccién de gerentes por méritos,
remuneracién competitiva, y la importancia de
comités de auditorfa y politicas transparentes e
integras.

Aspectos GVP

Aboga por una gestion de EPE con enfoque
empresarial y sostenible, promoviendo la
patticipacién ciudadana y de trabajadores, y ve
potencial en emitir acciones en bolsa para
involucrar a los ciudadanos.

Destaca la relevancia de los aspectos ASG en el
desempefio empresarial, apoyando medidas de la
OCDE y promoviendo la participacién ciudadana
equitativa y transparente, con atencién a la
competencia y experiencia.

Fuente: Elaboraciin propia

Desde el nacimiento de la DGPE, la implementacién de la PP fue un desatio marcado por un
entorno politico en contra, ya que la naturaleza inherente del gobierno corporativo como soff-law, sin
caracter legal vinculante, reveld la exigencia de una sélida voluntad politica para su aplicacion (Entrevista
1). La sostenibilidad de los logros emergié como una preocupacion esencial, y se subraya la necesidad
continua de compromiso y voluntad politica, especialmente ante la posibilidad de disminuir la relevancia
de tales iniciativas en sucesivos cambios de administracién (Entrevista 1y 3).

El primer director destacé como un gran decepcionante la ausencia de una agencia de participacion
estatal, considerada crucial para la sostenibilidad de la politica. Segun €1, 1a ausencia de dicha agencia dejé
un vacio en la estructura, evidenciado parcialmente en el Grupo Bicentenario, cuya aplicacion
fragmentaria no logra cumplir plenamente con la filosoffa original de la participacion estatal (Entrevista
1). En contraste, la actual directora cree que una entidad independiente puede ser una opcién costosa.
En su conocimiento, existen ejemplos a nivel mundial donde la gestién de la propiedad estatal se realiza
a través de agencias o entidades independientes, asi como a través de dependencias de ministerios. Ella
destaca que ambas opciones son validas, siempre y cuando se logren los objetivos previstos y se cuente
con personal especializado y dedicado a la tarea (Entrevista 2, véase (OECD, 2021)).

Por otro lado, en las entrevistas se exploré la perspectiva de la propiedad en el contexto de que
ninguna EPE fue designada como estratégica segin el documento CONPES 3927. El primer director no
encuentra sorprendente esta omision, ya que otorga al Gobierno flexibilidad para vender o desinvertir
en cualquier EPE en cualquier momento, evitando restricciones. Esta flexibilidad se ve como valiosa,
especialmente en situaciones fiscales o al buscar inversion privada. En una posicion similar, la actual
directora y su asesor también resaltan las implicaciones con el Plan de Enajenaciéon presentado al
Congtreso de la Republica, y se enfatiza en la evaluacién de circunstancias y factores que pueden requerir
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la venta o asociacién con el sector privado para fortalecer las empresas estatales en momentos especificos
y atender las necesidades financieras del Estado (Entrevista 3).

En particular, el primer director considera que, el no ser estratégicas implica que las EPE no son
apropiadas para implementar politicas publicas, por lo que deben centrarse exclusivamente en generar
ingresos para la nacién, o “sacar plata” (Entrevista 1). El Estado debe enfocarse en maximizar el valor
econdémico de estas empresas y transferir los recursos resultantes al presupuesto nacional, por lo que las
politicas publicas deben recaer en los métodos tradicionales del Estado, como el presupuesto de
inversién y gasto, en lugar de depender de algiin modo de las EPE. En contraste, la actual directora y su
asesor no creen que la separacién deba ser tan tajante, y que las directrices variaran segin la naturaleza
y objetivos de cada EPE; estas deberan adaptarse a las particularidades sociales, ambientales y estratégicas
de cada EPE, asf como las condiciones macroecondmicas y sectoriales (Entrevistas 2 y 3)

Respecto a los elementos de gobierno corporativo y la MVA, se examinaron las politicas en
términos de alineacién principal-agente, especializacion de las juntas directivas y control interno, y sus
respectivos impactos. El primer director menciona transformaciones, como cambios en la conformacién
de las juntas directivas y la complejidad en el poder de convocatoria y las lealtades politicas. Destaca la
persistencia de la influencia politica en la seleccion de candidatos, sefialando un objetivo no alcanzado
de establecer una agencia estatal para evaluaciones meritocraticas y transparentes. Aunque eliminaron la
participacién de ministros y viceministros en las juntas, reconoce limitaciones en la separacién de
intereses politicos. También resalta medidas implementadas, como parametros para la conformacién de
juntas y la independencia en la eleccién del presidente. Finalmente, reconoce en las politicas del Global
Reporting Initiative un mecanismo adecuado para la gestion de riesgos (Entrevista 1).

En contraste, la actual directora destaca que la implementacién de requisitos para los gerentes
ha evitado nombramientos basados en conexiones personales en lugar de méritos. Destaca la
importancia de mecanismos transparentes para la eleccion de gerentes por las juntas directivas. Resalta
el fortalecimiento del papel de las juntas directivas y la definicién clara de roles, especialmente el del
presidente de junta. Se enfatiza la importancia de la politica de remuneracién para atraer a personas
altamente calificadas y, ademas, menciona que reglamentos especificos, como una remuneracién
diferenciada para el presidente, mejoran la dindmica y eficacia de las juntas directivas. En relacién con el
control y gestién del riesgo, destaca el papel clave de las juntas directivas en la definicién del apetito de
riesgo y la necesidad de un sistema de control interno eficaz. Destaca la importancia de los comités de
auditorfa, su participacién en el seguimiento de temas como el sistema de control interno, planes de
auditorfa y politicas de transparencia, integridad y sostenibilidad. (Entrevista 3).

En la perspectiva de la GVP, la visién es limitada. El primer director destaca la importancia del
enfoque empresarial en las EPE, reconociendo los pilares ASG como fundamentales para la sostenibilidad.
Propone la adopcién de iniciativas del GRI para evaluar el impacto de las medidas ASG. En cuanto a la
participacién ciudadana y de los trabajadores, aboga por procesos de democratizacién, citando casos
exitosos como los de Ecopetrol e ISA, generando percepcion de propiedad y participacion en las EPE. A
pesar de experiencias negativas con inversionistas, visualiza potencial en una mayor democratizaciéon
mediante la emisiéon de acciones en bolsa, permitiendo la participacién directa de ciudadanos en la
adquisicion de acciones y alineando intereses (Entrevista 1).

La actual directora aborda la creciente importancia de los aspectos ASG en el desempeflo
empresarial. Indica que desvincular estos aspectos de los resultados econémicos ya no es posible, ya que
el mundo se dirige hacia la integracién de estos principios, por lo que la gestion efectiva del ASG puede
mejorar la reputacion, reducir riesgos operativos, facilitar el acceso a financiamiento y disminuir costos
a largo plazo. Alli, las recomendaciones de organismos internacionales, como la OCDE, son cruciales
para implementar medidas especificas, como didlogo con directores ejecutivos, comités, capacitaciones,
indicadores de medicién de impacto y cambios en la composicion de la junta directiva (Entrevista 3).

Por otro lado, aborda la cuestion de la participacion de ciudadanos y trabajadores en los temas
de gobierno corporativo. Presenta argumentos a favor, como la representacion equitativa de la sociedad
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y empleados, aumento de transparencia y rendicién de cuentas. Sin embargo, también menciona
argumentos en contra, como preocupaciones sobre competencia y experiencia, la posibilidad de que
intereses no econémicos afecten la rentabilidad y la competitividad, decantando por estas dltimas. En
resumen, sugiere que la decision depende de los objetivos de la empresa y del gobierno, ya que hay
aspectos a favor y en contra (Entrevista 3).

3.4. El Estado accionista en accion: enfoques y tendencias
en el sector eléctrico

Como se ha destacado anteriormente, los sectores publicos eléctrico y de acueducto se encuentran entre
los mas propensos a procesos de privatizacién y corporatizacion. En virtud de ello, se seleccionaron
como casos de estudio las EPE URRA y GECELCA, dos de las tres generadoras de propiedad estatal, que
desempefian un papel crucial al abastecer una parte del Sistema Interconectado Nacional - SIN para la
regién caribe. En total, representan el 3,58% del total de capacidad de generacién del SIN. Dada su
condicién de generadoras de energia y su mercado en la regiéon de Cérdoba, son elecciones preferidas
para el analisis.

3.4.1. Caracterizacion del estudio de casos

3.4.1.1. Empresa URRA S.A. E.S.P.

La Empresa URRA S.A. E.S.P. (URRA) se estableci6 legalmente como entidad de setvicios piblicos mixta
bajo las leyes 142 y 143 de 1994, fundada el 2 de octubre de 1992. Su propésito es ofrecer servicios
publicos de generacién de energfa eléctrica y administrar la Central Hidroeléctrica de URRA 1. En 1997,
se aprobo su transformacién a Empresa de Servicios Publicos. La CREG la regula, y la Superintendencia
de Servicios Publicos Domiciliarios la supervisa. La Nacién posee el 99.9% de las acciones. La direccién
recae en la asamblea general de accionistas, la junta directiva y el presidente. URRA cuenta con licencias
ambientales para su proyecto hidroeléctrico, incluidos permisos para desviar el rio Sind y operar el
embalse, otorgados previamente por el INDERENA.

La Central Hidroeléctrica URRA, situada en Tierralta, Cérdoba, fue inicialmente concebida para
controlar inundaciones y generar electricidad exportable; recién en el afio 2000 centrd su propédsito en
la generacion y comercializacién de energia eléctrica (El Tiempo, 2000; Medina, 2000). Aunque la idea
del proyecto se gestaba desde hace tiempo, fue en la década de 1980 cuando se materializaron los
primeros pasos, con un presupuesto inicial de $200 mil millones para la construccion. Sin embargo, la
planificacién presenté dificultades, como invertir $40 mil millones sin conocer cronogramas ni tener
autorizaciones en 1988 (Alvarado, 1991; Villegas-Rodriguez, 2017).

En la década de 1990, los costos de la Central Hidroeléctrica URRA alcanzaron los US$533,7
millones, con obras civiles iniciadas en 1992 y un aumento proyectado a US$650 millones para 1995,
abarcando aspectos como el embalse de 7.400 hectareas y dos tineles para el desvio del rio (Villegas-
Rodriguez, 2017). Criticos cuestionaron la capacidad instalada de 340 MW, argumentando que era
insuficiente frente a los posibles impactos. La integraciéon de URRA al Sistema Interconectado Nacional,
a través de la subestacién Cerromatoso, contribuyé con un 4% de la demanda energética del pafs, aunque
algunas fuentes sugieren un aporte entre el 2% y el 2,3% (Villegas-Rodriguez, 2017). La generacion de
energfa se realiza aprovechando el embalse de 1.740 millones de m3 en una superficie de 7.400 hectareas,
con componentes como presa, dique auxiliar, rebosadero, rejas inclinadas, bocatomas, tineles, casa de
maquinas, compuerta deslizante, turbinas, generadores y transformadores (Medina, 2000).

La construccién de URRA también tenfa la meta de generar ingresos para la Nacién, el
departamento de Cordoba y el municipio de Tierralta. La central prometia contribuir al bienestar de la
regién caribe al proporcionar mayor independencia frente a las generadoras térmicas, reduccion de
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tarifas de energia y aumento de la competitividad. Sin embargo, estas promesas no se han hecho realidad,
ya que las inversiones significativas durante su montaje no se tradujeron en los ingresos esperados: recién
en 2011 se registraron los primeros resultados netos positivos, arrastrando pérdidas por hasta $1 billon.
Incluso, para el afio 2003, el desempefio de URRA era tan desfavorable que se configuraba como una de
las entidades no gubernamentales con mayor carga fiscal para la Nacién (CONPES 3250, 2003, p. 12), por
lo que habité la consideracion de su enajenacion.

Ahora bien, se critica significativamente a URRA por sus impactos adversos socioambientales,
siendo crucial abordar estos aspectos para evaluar la creacién de valor publico derivada del proyecto.
Segin el Observatorio de Conflictos Ambientales de la UN (2022), las afectaciones de URRA abarcan
aspectos ecologicos, socioeconémicos y culturales. En términos ecwldgicos, la inundacion de mas de 7 mil
hectareas para la represa generé transformaciones ambientales que trascendieron la ubicacién de la
central, afectando la cuenca del Sinu y sus afluentes. Esta intervencién alterd el ciclo hidrolégico,
provocando cambios en la topografia regional. El desplazamiento de los cursos de agua aumenté la
erosion pluvial, afectando negativamente los cuerpos de agua y arrastrando suelo fértil hacia humedales
y estuarios. Avila (2012) describe este fenémeno como la desecacién de ecosistemas acuaticos.

URRA tuvo impactos extendidos, llegando incluso a 4reas distantes como la desembocadura del
rio Sind y el complejo cenagoso regional. Un ejemplo destacado fue el aumento en los niveles de
salinidad en la Ciénaga Grande de Lorica. Esta alteracion en la composicion del agua afecté no solo el
entorno natural, sino que también fue aprovechada por empresas camaroneras en las riberas del Sind y
la bahia de Cispata, con consecuencias directas en la fauna y flora local. A nivel regional, se perturbé el
caudal del rio Sinu e interrumpié el desarrollo normal de ciénagas, impactando la reproduccion de peces
(ocA, 2022).

Ademas, la remocion de coberturas y la inundacién de ecosistemas boscosos afectaron los
niveles de precipitacién. Este cambio en el patrén de lluvias, estimado en 5.600 mm para la parte alta
del Paramillo a finales de la década de 1990, impacté directamente la disponibilidad de agua en la region,
especialmente preocupante para los peces migratorios. Aunque informes iniciales sugerfan que URRA no
causarfa cambios significativos en las ciénagas del rfo Sind (OCA, 2022), la construccién bloqued rutas
de desove, afectando especies como el bocachico y generando consecuencias negativas para la pesca y
las comunidades dependientes de esta actividad. A pesar de las disputas sobre la reproduccién del
bocachico tras la entrada en operacién de la hidroeléctrica, la disminucién de volimenes de captura y la
pérdida de 4reas de desove indicaron impactos sustanciales en la ictiofauna regional (Avila-Peralta, 2012).

La riqueza del rio Sind va mas alla de su biodiversidad; también abarca las culturas arraigadas en
sus dinamicas ecolégicas (Rodriguez-Garavito & Ordaz-Salinas, 2012). Entre las afectaciones socioecondmicas
y culturales, destaca el impacto en el pueblo Embera Katio, presente en la cuenca alta del rio desde el siglo
VI, con tierras de propiedad colectiva bajo la figura de Resguardo. La cultura anfibia compartida por
pescadores, campesinos, indigenas y afrodescendientes ha guiado procesos de recuperacién de practicas
e identidades basadas en el legado del pueblo Senu, especialmente en la cuenca media y baja del rio Sin.

La construccién de la represa trastocéd profundamente los modos tradicionales de ocupacién y
apropiacion del territorio para estos pueblos (Jiménez-Morales, 1996; Villegas-Rodriguez, 2017). La
intervencién impacté en su vida cotidiana, costumbres y sistema alimentario centrado en la pesca y
cultivos de pancoger. La escasez de pescado generada por la represa causé hambruna entre el pueblo
Embera, limitando su dieta y afectando la salud, con aumento de desnutricion, enfermedades digestivas
y hospitalizaciones, especialmente de nifios. La sedimentacion de cuerpos de agua y cambios en la pesca
llevaron a una transicién de una economia de subsistencia a una agratia, afectando valores espirituales y
modos de vida tradicionales.

Ademas, el embalse desplaz6 a 500 familias campesinas (Centro Nacional de Memoria Historica
- CNMH, 2015). La construccién de vias para el proyecto acelerd la colonizaciéon, generando cultivos
ilicitos, conflictos entre colonos e indigenas, y un recrudecimiento del conflicto armado (Villegas-
Rodriguez, 2017). La calidad del agua impact6 a comunidades cercanas al Sint, afectando su suministro
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y evidenciando deterioro ambiental. El control artificial del rio exacerbé la contaminacion, afectando

cosechas y forzando a comunidades aguas abajo a abandonar la pesca (Rodriguez-Garavito & Orduiz-
Salinas, 2012).

Los problemas de transporte a lo largo del rio afectaron la autonomia de las comunidades,
obligandolas a depender de vehiculos motorizados para acceder a la ciudad. La pérdida de centros de
comercio y la falta de desarrollo vial impactaron negativamente en la economia y calidad de vida. Las
compensaciones no fueron diferenciadas, generando tensiones y dependencia econémica entre los
indigenas. El dinero introducido alter6 dindmicas tradicionales, contribuyendo a cambios en el estilo de
vida, percibido por algunos como un proceso de etnocidio (CNMH, 2015). Las comunidades Embera,
lejos de hallar soluciones, enfrentan desarraigo, pérdida de identidad y desafios en lo social, econémico
y de salud (Rodriguez-Garavito & Orduz-Salinas, 2012).

3.4.1.2. Generadora y Comercializadora de Energia del Caribe S.A. E.S.P.

La Generadora y Comercializadora de Energfa del Caribe S.A. E.S.P. (GECELCA) se establecié
juridicamente como una sociedad anénima comercial y Empresa de Servicios Publicos Mixta. Su
propésito es brindar servicios publicos de generacion y comercializacién de energia y combustibles, asi
como servicios relacionados. Surgié como respuesta al PND 2003-2006, con la intencién de ser un nuevo
agente generador estatal, considerando la situacién financiera de CORELCA. En agosto de 2006,
CORELCA aprob0 la capitalizacién de GECELCA mediante la transferencia de activos y algunos pasivos.
La asamblea respaldé activos por hasta $950.000 millones y un minimo de $250.000 millones en pasivos,
facilitando la emisién de acciones de GECELCA a CORELCA.

El 4 de noviembre de 2008, el presidente Alvaro Uribe autorizé el canje de instrumentos de
deuda publica de CORELCA por 64.412.129 acciones en GECELCA. Posteriormente, el gerente general de
CORELCA inform6 la transferencia de estas acciones a la Nacién - Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico. A partir de ese momento, la Nacién se convirti6 en el principal accionista con el 99.9% de la
participacién accionaria de GECELCA.

El 13 de diciembre de 2012, GECELCA firmé un contrato de compraventa de activos mineros
por USD$43.5 millones con Cerro Matoso para asegurar el suministro de combustible a las centrales
GECELCA 3 y GECELCA 3.2. Se cre6 el Consorcio las Palmeras con GECELCA y LT Geoperforaciones
para transferir el titulo minero JDF-16002X, que incluyé titulo minero, licencia ambiental y derechos
sobre terrenos. En 2020, se finalizaron las obras en la Mina Las Palmeras para extraer carbén. En junio
de 2021, el Consorcio Minero San Jorge comenzdé la extraccion, alcanzando 532,981 toneladas de carbén
y 3,938,175 metros ctbicos de estéril hasta diciembre de 2022. En septiembre de 2022, se completé la
mejora de la via entre la Mina Las Palmeras y la carretera de Montelibano a Puerto Libertador para
facilitar el transporte de carbén a GECELCA 3.

Ahora bien, existen denuncias de negligencia y mal uso de recursos publicos en la construccién
de GECELCA 3. Inicialmente programada para entregarse en 2012, la obra se inaugur6 en septiembre de
2015, a cargo del consorcio China United Corporation y Dongfang Turbine Co. Ltda. La Contraloria
General de la Republica reporté un dafio patrimonial al Estado por $97.602 millones debido a una
gestion fiscal ineficiente del contratista chino (Mouthén, 2017). Ademas, GECELCA enfrenta acusaciones
por incumplimiento ambiental, contrataciéon de mano de obra y retrasos en pagos a trabajadores y
comunidades (Garcia, 20106).

Destacando el contexto de GECELCA 3 en Puerto Libertador, opera en una region fuertemente
vinculada a proyectos mineros, como Las Palmeras, Sator, la Estancia, la Escondida, el Campano, la
Primavera, la Balastrera, el Brillante, Cerro Matoso, entre otros. En resumen, la planta opera en un
entorno donde puede mantener un perfil bajo respecto a otras minas de alta capacidad extractiva.
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3.4.2. Implantacion de Ia PP en URRA y GECELCA

Para abordar la implantacién de la PP en los casos de estudio mencionados, es esencial considerar que
las directrices estratégicas y de gobierno corporativo aplicables se montan mediante analisis especificos
de la planificacion estratégica de las EPE, llevados a cabo por la DGPE.5 Como se detallé en el Capitulo
2, los PND son instrumentos cruciales que delinean la orientacion y la visiéon gubernamental del accionar
estatal. En este contexto, la institucionalidad procurara que las directrices y demds acciones formuladas
por la DGPE estén alineadas con el PND vigente. Dada la relativa juventud de la DGPE, el PND que mads
influyé fue el de 2018-2022 “Pacto por Colombia, Pacto por la Equidad” (DNP, 2019).56

3.4.2.1. Direccionamiento estratégico

La evaluacién del Plan Estratégico de URRA de 2018 sirvié como base fundamental para el subsiguiente
direccionamiento estratégico de la empresa por parte de la DGPE. Este plan presenta una Meta
Empresarial Grande y Ambiciosa - MEGA, respaldada por objetivos estratégicos a mediano plazo. La
MEGA se centra en dos prioridades principales, las cuales, a su vez, desencadenan la formulacién de
nueve objetivos especificos, acompafiados de sus respectivas estrategias e indicadores de seguimiento,
detallados en la siguiente Tabla 3-7.

Tabla 3-7: Planificacion Estratégica de URRA 2018

MEGA URRA S.A. diversificard sus fuentes de generacion de energfa, y en 2048 contara con por lo menos 700
MW de capacidad instalada, incluyendo fuentes hidricas, solares y térmicas
1. Aumentar la rentabilidad, incrementando el margen EBITDA

Prioridades . . : L ) L
2. Diversificar el portafolio de generacion, por medio de proyectos solares y carboeléctricos
Perspectiva Objetivos estratégicos Estrategia Indicador
Alcanzar un margen EBITDA Continuar la diversificacién del
Z gen bl : - Margen EBITDA
del 36% dentro de 5 afios portafolio y reduccién de gastos
Reducir costos o gastos, que Gestionar la reduccion de gastos de
representen el 5% de los gastos funcionamiento y gastos de inversion en  Reduccién de gastos
FINANCIERA  gestionables anualmente las vigencias
Alcanzar una estructura de
capital que soporte el Materializar las fuentes de inversion Hstructura
crecimiento, mitigando el riesgo  adecuadas en el mercado de capitales implementada
financiero
Incrementar la rentabilidad del negocio .
. e ; ] . Compras eficientes de
de intermediacion obtenida en la vigencia :
. - : - . energia
Optimizar la Generacién y inmediatamente anterior
Comercializacién de Energfa Obtener generacion adicional por la TRy
CLIENTE Y 60 de maxi ficiencia de 1 Maximizaciéon de la
MERCADO operacién de maxima eficiencia de las =
; generacion
turbinas de la Central
e . Proyecto de energia solar en operacion .
Diversificar el Portafolio de J g P Aumento de capacidad
Generacién de Energia en 2020, con un aporte del 5,6% de la de generacion
g meta de generacion de la MEGA &
Fortalecer la Responsabilidad En construccion de los indicadores de Por definir
Social Empresarial impacto de la gestién voluntaria
PROCESOS o Disponibilidad de la Central, o
Alcanzar un desempefio P : PRgT Cumplimiento de metas
. cumplimiento ambiental e indice de
eficiente de los procesos P . de procesos
siniestralidad laboral
- Implementacion de
Adecuar la estructura Establecer el proceso Gestion de -
APRENDIZAJE e p proceso Gestion de
organizacional Proyectos

Proyectos

%5 En este ejercicio, nos centramos en construir las ditectrices a partir de los Planes Estratégicos de las EPE estudio de caso, en coherencia con
la recomendacién del Entrevistado 2 y considerando que la justificacién y estudios previos del contrato No. 03-151-2019 del MHCP respaldaban
la idoneidad de estos planes pata la formulacién de directrices estratégicas.

56 Para nuestro caso, los puntos y pactos clave de este PND fueron: IV. Pacto por la sostenibilidad: producir conservando y conservar
produciendo, objetivo 1, literal C. VIIL. Pacto por la calidad y eficiencia de servicios publicos: agua y energia para promover la competitividad
y el bienestar de todos, literal A. IX. Pacto por los recursos minero-energéticos para el crecimiento sostenible y la expansién de oportunidades.
Y para la regién caribe en aprticular: XVIII. Pacto Regién Caribe: Una transformacién para la igualdad de oportunidades y la equidad.
Asimismo, diversos articulos de la Ley sancionatoria del PND, Ley 1955 de 2019, tendrfan un impacto en la operacién del sector y las empresas
generadoras. Entre los articulos que cabe destacar se encuentran los numeros 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 29, 62, 65, 104, 174, 296, 298, 313,
314y 315.
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Implementar un sistema de informacién ~ Conocimiento critico
de apoyo y desarrollar competencias documentado
Fuente: Plan Estratégico Empresa 2018 — 2023 URRA S.A. E.S.P.

Gestionar el conocimiento

El Plan Estratégico de URRA revela notables coincidencias con el PND en vigencia. En primer
lugar, URRA busca aumentar su generacion de electricidad en al menos 70 GWh para el siguiente afio
2019, alineandose con el objetivo mas amplio del PND de incrementar la capacidad instalada total en
Colombia, asi como mejorar la eficiencia y disponibilidad de las plantas de generacién. En segundo lugat,
el compromiso de URRA de fortalecer su Responsabilidad Social Empresarial, apenas mediante iniciativas
de turismo sostenible, desarrollo rural y equidad en las comunidades circundantes, coincide con varios
aspectos del PND. En tercer lugar, la estrategia de diversificacion del portafolio de URRA se ajusta a los
objetivos del PND, que busca explorar fuentes no convencionales de energfa.

Estas alineaciones estratégicas llevaron a la DGPE a propotcionar un diteccionamiento
estratégico especifico sobre el detalle de los alcances de las estrategias e indicadores, especialmente
aquellos de interés. Como se muestra en la Tabla 3-8, las directrices para el siguiente afio enfatizan su
caracter comercial y financiero. En el sector eléctrico, se establecieron objetivos generales y prioridades
de gestién, buscando maximizar la rentabilidad y el valor econémico, con un enfoque en indicadores
financieros clave como el ROE y EBITDA. Las prioridades operativas se centran en garantizar la
rentabilidad de las actividades de operacion y generar valor econémico.

Tabla 3-8: Directrices especificas para URRA - 2019

Objetivo general

Descripcion Indicador Resultado 2018 Meta 2019
Mejorar la rentabilidad de la empresa EBITDA $ 71.945 mill $ 101.785 mill
aumentando EBITDA y ROE en el ROE 0.91% 1.74%
corto y largo plazo
Objetivos especificos
Descripcion Indicador
Diversificar el portafolio de generacién de energfa, consolidando fuentes Capacidad Instalada total (MW)
renovables para complementar la generacion hidrica Capacidad instalada FENCER* (MW

Aumento de ingresos de forma sostenible a partir de actividades de operacion
propias de la empresa
Incrementar la eficiencia financiera operacional derivada de mejoras en los .
- P : e (Ingtesos operacionales/
procesos de planeacién de ventas y pronoéstico de disponibilidad del recurso o
I h Costo de ventas)-1 (%)
energético en el corto, mediano y largo plazo

Ingresos operacionales

Porcentaje de cubrimiento de
obligaciones (Enetgfa tespaldada por
contratos u otras alternativas en kWh
diatias/ (Obligaciones en contratos +

OEF en kWh diarios)) (%)
Asegurar que las inversiones rqalizgdas crean va1~0r, incrementan rentabilidad, ROCE (%)
eficiencia o desempefio

Reducir el riesgo de generacién teniendo en cuenta los contratos bilaterales y
Obligaciones de Energia en Firme - OEF

Fuente: Respuesta a derecho de peticion del DNP. Radicado No. 20233180269561
(*) Fuentes No Convencionales de Energia Renovable

Al igual que con URRA, la evaluaciéon del Plan Estratégico de GECELCA, denominado
“Planeacién con Propésito”, sirve como base para la formulacién de directrices estratégicas especificas
para GECELCA desde la DGPE. Este plan se estructura en cuatro perspectivas: financiera, mercado-
clientes, procesos internos y capital estratégico, cada una con sus respectivos indicadores y metas, como
se detalla en la Tabla 3-9.

Tabla 3-9: Planificacion Estratégica de GECELCA 2018

Perspectiva Objetivo estratégico Indicador
EBITDA
Crear valor para los accionistas Margen EBITDA
FINANCIERA ROE

Mantener la sostenibilidad financiera de la
empresa

Cobertura de la deuda
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Perspectiva Objetivo estratégico Indicador
Mantener la maxima remuneracion real
individual diatia de cada una de las plantas
de GECELCA por concepto del cargo por

Remuneracién real del cargo por confiabilidad

confiabilidad
hgill{]gﬁl%gs_ Mantener el nivel de satistaccién de los Nivel de satisfaccion de los clientes
clientes y la imagen corporativa de la Indice de percepcion de imagen de clientes y otros
empresa agentes
Aumentar la capacidad de generacion de Oportunidades de crecimiento en generacion de
GECELCA en el mercado energia
Indisponibilidad historica forzada de las centrales
PROCESOS Mejorar la disponibilidad, confiabilidad y Disponibilidad comercial de las centrales
INTERNOS eficiencia de las plantas Consumo termico especifico neto de las centrales
Desatrrollo del proyecto de eficiencia energética
Desatrollar el proyecto minero Desarrollo del Proyecto Minero Las Palmeras
Mantener una cultura corporativa Gest{én del talgnto humano
CAPITAL Gestion de mejoramiento

ESTRATEGICO  fundamentada en valotes, otientada al

mejoramiento continuo y a la sostenibilidad Programa de RSE

Oportunidades de Reduccion de emisiones de CO»

Fuente: Plan Estratégico GECELCA — Planeacion con Propdsite, 2019 - 2023

La planificacién estratégica de GECELCA revela coincidencias con el PND 2018-2022. GECELCA
busca desarrollar proyectos de eficiencia energética mediante la mejora de procesos internos y la
optimizacion de la disponibilidad, confiabilidad y eficiencia de las plantas. También busca reducir la
dependencia de combustibles como el gas y el carbén, no con un enfoque de transicién, sino con la meta
de mejorar su eficiencia en el uso. Esto se revela también en el desarrollo del proyecto minero Las
Palmeras, que permitirfa a GECELCA reducir los costos asociados al acceso al carbén necesario para sus
centrales. Estos objetivos estan alineados con las metas del PND en materia de eficiencia energética.

Tabla 3-10: Directrices especificas para GECELCA - 2019

Objetivo general

Descripcion Indicador Resultado 2018 Meta 2019
Mejorar la rentabilidad de la empresa EBITDA $ 123.922 mill $ 230.378 mill
aumentando EBITDA y ROE en el ROE 361% 10.18%
corto y largo plazo
Objetivos especificos
Desctipcion Indicador

Energia generada (GWh)
Indice de Indisponibilidad Forzada —
IHF por planta (%)

Carbon fuente propia/Total carbon
aprovisionado (%o)

Consolidar la energfa generada reduciendo los riesgos técnicos (mejoramiento
Termoguajiras y consolidacién de GECELCA 3.2)

Reducir el riesgo de aprovisionamiento de carbén potenciando proyectos
mineros propios para asegurar el suministro y para reducir costos de compra
(Proyecto Las Palmeras)

Porcentaje de cubrimiento de
obligaciones (Contratos de suministro
carb6n + contratos bilaterales de
compra energia + opciones de compra
energia) / (Toneladas de carbon que
garantizan las OEF adquiridas +
contratos de venta energia bilaterales)
%)

. ., . Deuda financiera/
Cumplir con la senda de reduccién de endeudamiento proyectada EBITDA

Gestionar el aprovisionamiento de carbén propio, contratos de suministro de
carbén, contratos de compra bilaterales y otras opciones, que generen cobertura
sobre: las OEF* adquiridas mas los contratos bilaterales de venta

Estudio para incrementar la eficiencia
financiera a través de la diversificacion
de la matriz y potenciar participacién
de mercado a partir de alianzas y
nuevas fuentes de generacién (#)

Diversificar el portafolio de generacién de energia, consolidando fuentes
renovables para complementar la generacioén térmica

Fuente: Respuesta a derecho de peticion del DNP. Radicado No. 20233180269561
(*) Obligaciones de Energia Firma

La DGPE se centra en detallar las estrategias e indicadores, destacando la prioridad de maximizar
rentabilidad y valor econémico para el préximo afio. La Tabla 3-10 muestra que se enfocan en
indicadores financieros clave, como ROE y EBITDA, alineindose con la perspectiva financiera de la
planificacion estratégica de GECELCA. Es decir, la DGPE establece la meta principal en lo financiero sobre
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otras consideraciones de eficiencia. Otras prioridades incluyen aspectos operativos para mantener la
produccién y eficiencia energética, en linea con la planificacion estratégica, y diversificar el portafolio de
generacion hacia fuentes adicionales a la generacién térmica.

3.4.2.2. Gobierno corporativo

Como preludio, es importante destacar que las alusiones a la implementacién del gobierno corporativo
en las empresas objeto de estudio pueden representar mejoras en iniciativas ya establecidas, incluso si en
el pasado no se les asignaba especificamente la etiqueta de “gobierno corporativo”. Ejemplos de estas
iniciativas abarcan dindmicas en juntas directivas, codigos de gobierno corporativo, codigos de ética,
entre otros. La iniciativa de la DGPE destaca estas mejoras como referencias directas a la implementacion
de la PP en contexto.

Asi, siendo que el articulo 24 de la Ley 819 de 2003 establece que el MHCP representa los
intereses como accionista en todas las empresas de servicios publicos domiciliarios, las juntas directivas
de URRA y GECELCA han estado operativas desde la fundacién de ambas EPE. La introduccién del
gobierno corporativo bajo los términos de la PP inicia con los especificos de esta, como la
descontinuacion de la participacién de perfiles ministeriales, los entrenamientos para los miembros de
la junta, la definicién de procedimientos para la identificacién, seleccién y evaluaciéon de miembros, y los
ajustes en su remuneracion.

El particular de reducir la presencia de perfiles ministeriales en las juntas directivas de las EPE
no fue posible mediante cambios legales, pero si se logré crear al interior de la DGPE un Comité de
Nominaciones, con el cual se busc6 aumentar la transparencia y disminuir la discrecionalidad en la
eleccién de miembros de junta. Ademas, la cuestion de la “independencia” de los miembros de la junta
es un desafio global, incluso dentro de las EPE, cuestion que, en el sector publico, se agrava porque los
miembros suelen ocupar simultineamente cargos publicos, comprometiendo asi esa “independencia”.
En este contexto, la estructura actual de las juntas directivas de URRA y GECELCA se presenta en la Tabla
3-11.

Tabla 3-11: Estructura de las Juntas directivas de URRA y GECELCA

EPE Miembro Tipo Afiliacién Vineulacién
previa
Miguel Angel Cardozo Tovar Principal ~ MME — Jefe de Oficina Asesora de Planeacion Si
Javier Calderén Castillo Principal ~ MME — Despacho del Ministro Si
Maria Fernanda Valdés Valencia ~ Principal | MHCP — Viceministra Técnica Si
- Francisco Javier Quiroga Alba Principal ~ MHCP — Asesor DGPE Si
- Claudine Patricia Alvarez Principal ~ Gobernacién de Cérdoba — Secretaria General No
" Sindy Lorena Ramirez Perdomo Suplente  MME — Despacho del Ministro No
Johanna Stella Castellanos Arias Suplente  MME — Despacho del Ministro No
Camilo Andrés Gutiérrez Silva Suplente ~ MHCP — Asesor Viceministerio General St
Daniel Enrique Montero Montes  Suplente  Alcalde de Tierralta, Cérdoba St
- Francisco Manuel Lucero Principal ~ MHCP — Subdirector de Tesoretia St
Ej Cristian Andrés Diaz Duran Principal ~ MME — Despacho del Ministro St
o) Lizeth Camila Erazo Alvarez Principal =~ MHCP — Subdirectora de Financiamiento Externo St
° Diego Rivera Mantilla Principal ~ MHCP — Subdirector Juridico Si

Fuente: Elaboracion propia a partir de los informes de gobierno corporativo de 2022 y los directorios de servidores piiblicos del MHCP y el MME

De los miembros suplentes de la junta directiva, solo tres podrian considerarse “independientes”
al no tener vinculos previos con el sector publico, y solo dos tienen experiencia en juntas de empresas
eléctricas. Los demds son representantes de ministerios con participacion accionaria en las EPE. Destaca
Maria Fernanda Valdés en URRA, actual Viceministra Técnica del MHCP, lo cual evidencia una falla en el
gobierno corporativo. Francisco Lucero y Lizeth Erazo también presentan problemas, ya que, al tener
poder en temas presupuestales y de endeudamiento en el MHCP, podtian influir en decisiones de
GECELCA. Esta situacién se resalté en la Entrevista 3, indicando que las designaciones actuales son
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discrecionales y dependen de la relevancia de cada EPE, con perfiles ministeriales en varias juntas
directivas incluso en la administracién actual.>’

Siguiendo con el rastreo del gobierno corporativo en las EPE, es importante mencionar la
introduccién de Comités destinados a apoyar las funciones y actividades de las juntas directivas. En el
caso de URRA, se observa que, en 2020, segin el Acta No. 044 de la Asamblea General Ordinaria de
Accionistas, la DGPE inicié un proceso de revisién de los documentos de la EPE relacionados con temas
de gobierno corporativo, con el objetivo de continuar mejorando la estructura corporativa de la empresa.
En consonancia con este proposito, se crearon los Comités que se detallan en la Tabla 3-12. En cuanto
a GECELCA, la evidencia disponible no proporciona criterios claros para la creaciéon de Comités, pero en
sus Informes de Gobierno Corporativo se menciona que la junta cuenta con los siguientes.

Tabla 3-12: Comités de las Juntas Directivas de URRA y GECELCA

EPE Comité Objetivo
Supervisara el sistema de control interno, evaluando procedimientos contables, relacién
Auditoria y Riesgos con el Revisor Fiscal y revision de la Arquitectura de Control. Asistird a la Junta en la

supervision de riesgos.

* Fi ! . Supervisara Estados Financieros, gestion financiera, presupuesto anual y desempefio
2 nanzas y Estrategias oreanizacional. R ble del d 1o v livacion del bl (s
ganizacional. Responsable del desarrollo y actualizacién del plan estratégico.
/= Gobierno Corporativo,  Asesorara en buenas pricticas de gobierno cotrporativo y sostenibilidad. Responsable
= Talento Humano y de nombramientos, remuneraciones, sucesiones en la Alta Gerencia y lineamientos para
Sostenibilidad el talento humano.
Técnico y de Nuevos Asistira en la revision y analisis de proyectos técnicos. Evaluard oportunidades de
Negocios nuevos negocios alineados con la estrategia global de URRA.
Conocer, analizar y atender aspectos relacionados con el sistema de control
Auditorfa empresarial, riesgos, entes externos de control y evaluacién de procesos para el logro
% de objetivos.
*, Conocer, analizar, hacer seguimiento y proponer recomendaciones sobre finanzas,
J Inversiones y Finanzas  inversiones, endeudamiento, analisis de resultados, proyecciones financieras y temas
E contables, tributarios y presupuestales.
%u) Técnico Conocet, analizar y recomendar sobre aspectos técnicos, regulatorios, comerciales y
) operativos relevantes que puedan afectar los resultados de la empresa.
Transformaciéon Apoyar y asesorar a la Junta Directiva y Alta Direccién en temas relacionados con
corporativa y desarrollo  gestién humana, estructura organizacional, normas de gobierno corporativo, estrategia
humano corporativa, sostenibilidad y relacionamiento con grupos de interés.

“laboracion propia a partir de (*) los Acuerdos No. 347, 348, 349, y 350 de la Junta Directiva de URRA, y (**) corroboracion de los informes de gobierno
corporativo de GECELCA de 2020, 2021, y 2022.

Adicionalmente, es relevante subrayar que el mencionado Comité de Nominaciones en el MHCP
desempefia también un papel en la seleccion de perfiles para ocupar cargos en la alta gerencia de las EPE.
En el caso especifico de URRA, segun la informacion recopilada en las Entrevistas 2 y 3, el presidente
actual, Rafael Amaya del Vecchio, fue designado a través de este comité. En contraste, la misma fuente
indica que este mecanismo atn no ha sido implementado en GECELCA, lo que ha llevado a la continuidad
en el cargo del actual presidente de la compafifa desde 2008.

Finalmente, la DGPE impulsé la implementacién de los Cédigos de Gobierno Corporativo en
las EPE, proyectando su propio documento para aquellas que carecieran de una estructura similar,
denominado Cddigo de Gobierno Corporativo para las Empresas del Estado. En el caso especifico de URRA,
conforme a su Acuerdo No. 366 de 2021, la entidad ha venido adoptando y divulgando su propio Cédigo
de Buen Gobierno Corporativo desde 2018, que se actualizé en 2021 segun el Decalogo de Buenas
Practicas de Gobierno Corporativo de la DGPE.

En cuanto a GECELCA, la compafia adopt6 su primer Cédigo de Buen Gobierno Corporativo
en 2007. Este paso se dio con la publicacién del Codigo de Mejores Practicas Corporativas por parte de
la Superintendencia Financiera de Colombia, como se establecié en su Circular 028 de dicho afio.
Coincidentemente, este marco regulatorio fue introducido durante el afio inaugural de operaciones de

7 Hasta diciembre de 2022, hay participacion de Ministros y Viceministros en las Juntas del Banco Agrario, Fondo Nacional de Garantfas,
Artesanfas de Colombia, Fondo Nacional del Ahorro, Indumil, Findeter y Caja Honor (DGPE, 2023).



86 Evalnacion de la politica priblica de participaciones estatales desde la maximizacion del valor en el sector eléctrico

GECELCA. Posteriormente, en mayo de 2013, se actualizé para adecuarse a las dinamicas y requisitos del
entorno corporativo; finalmente, fue actualizado en 2021 como parte de la dindmica de la DGPE.

3.4.3. La Maximizacion del Valor para el Accionista

Como se expuso en el Capitulo 1, la estructura de gobierno corporativo propuesta por la PP para las EPE
reduce la complejidad de la relacién Estado-ciudadano, estableciendo un modelo centrado en la
interaccion entre el Estado y la Junta Directiva. Este enfoque simplifica el marco de gobierno a la teoria
de la agencia, en su mayoria, por lo que los esfuerzos organizacionales, tanto del Estado como de los
gestores publicos de las EPE, se dirigen hacia la generacién de valor econémico.

En este contexto, los préximos dos apartados se adentraran en algunos de los factores
determinantes de este proceso de corporatizacién implementado en las EPE del sector eléctrico. Los
determinantes abordados en esta revision incluyen la alineacion del agente con el principal, el control
orientado a la proteccion de los intereses del principal y la seleccién de una junta directiva especializada.
Este analisis se fundamenta en un enfoque cualitativo de contenido aplicado a los informes generados
por URRA y GECELCA. Al tiempo, se comentara esta revision con los resultados detivados de testimonios
recopilados durante entrevistas con miembros de las juntas directivas y presidencias de URRA y
GECELCA, y se resumiran en unas tablas en cada acapite.>®

3.4.3.1. Alineacion del agente con el principal

Para la teorfa de la agencia, es fundamental establecer un sistema de incentivos para alinear los intereses
del agente con los del principal. Desde la perspectiva del gobierno corporativo, estos incentivos
proporcionan claridad o delinean “lineas rojas” en la toma de decisiones (Entrevista 2). En nuestro
contexto, también implica el logro de objetivos para asegurar una alineacién adecuada entre las
expectativas de la EPE y las directrices establecidas por el Estado como propietario. La siguiente Tabla
3-13 resume lo desarrollado en este acapite.

Tabla 3-13: M17A: Alineacion del agente con el principal en URRA y GECELCA

EPE  Criterio Informes Entrevistas

La alta direccién recibe una remuneracion fija.

Incentivos  Incluye programas de fomento de igualdad
género.

Incentivos de catrera y avance profesional para
directivos. Salarios competitivos

§ URRA se alinea  con directrices D . . . .
) - estacan la importancia crucial de una junta
i gubernamentales para optimizar la L . : -
=) Objetivos > R : directiva bien estructurada para lograr la alineacién
generacion, diversificar su portafolio, y S ; - .
estatales . - de objetivos a través de un gobierno corporativo
maximizar el valor empresarial aumentando Glido
ingresos y eficiencia financiera. )
. Oftece beneficios como bonos por objetivos, . .. .
< Incentivos e . . ! Incentivos de carrera administrativa.
O polizas y honorarios a miembros de la junta.
d La alineacién de GECELCA con el Estado se  La junta de GECELCA sigue directrices estatales en
Q Objetivos  muestra en su enfoque en objetivos transicion energética, impactando su reputacion,
E.'; estatales financieros y transicién energética como  mientras la DGPE coordina con MHCP y MME
metas principales de la entidad. para alinear objetivos manteniendo rentabilidad.

Fuente: Elaboracion propia

Empezando por el criterio analitico de remuneracién, indagamos sobre los acuerdos financieros
y no financieros que posee las EPE para garantizar la alineacion de intereses entre la gerencia y el Estado
propietario. En términos financieros, la alta direcciéon de URRA recibe una remuneracién fija que incluye
su salario legal y viaticos. En remuneracién no financiera, la empresa implementa programas para

38 Para mejorar la lectura y rastreo de las fuentes, se usatin las siguientes convenciones para los diferentes informes. Para URRA: Informes de
Gobierno Corporativo = GC_Urra; Informes de Gestién Anual = IGA_Urré; Informe de Sostenibilidad = IS_Utra; Reporte Integrado =
RI_Utra. Para Gecelca: Informes de Gobierno Corporativo = GC_Gecelca; Boletin de Responsabilidad Social Empresarial = RSE_Gecelca;
Reporte Integrado de Gestion = RI_Gecelca.
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fomentar la igualdad de género y la diversidad, buscando construir relaciones de confianza con los
grupos de interés (GC_ URRA, 2022). También, el presidente de URRA destaca la existencia de incentivos
de carrera y avance profesional dentro de la entidad, donde sus directivos pueden rotar en la entidad,
procurando salarios competitivos con el objetivo de retener talento y conocimiento, poniéndose a €l
mismo como ejemplo, ya que lleva 24 afios alli (Entrevista 4).

En el caso de GECELCA, la EPE ofrece programas de beneficios, como bonos por el
cumplimiento de objetivos, polizas de salud, de vida, préstamos y auxilios, tanto para los trabajadores
en general como para la alta gerencia. La remuneracion de las juntas directivas se basa en honoratios
segin su participaciéon en reuniones (GC_GECELCA, 2021; RI_GECELCA, 2021). En términos no
financieros, se destaca la promocién de la carrera administrativa, con énfasis en el crecimiento y
desarrollo profesional de los empleados. Se fomenta un sentido de pertenencia y se ofrecen
oportunidades de crecimiento, desarrollo y reconocimiento del trabajo para directivos (Entrevistas 8).

Ahora bien, un segundo criterio que se indagd fue el de alienacién de objetivos entre el Estado
y la EPE. En el caso de URRA se evidencia que el direccionamiento estratégico de la empresa estd
orientado a cumplir las directrices del MHCP, MME y DGPE. Esta alineacién concuerda con uno de los
ptimeros intereses manifestados por URRA en su declaracién de principios de gobietno corporativo y
por su junta directiva, que consiste en “garantizar la sostenibilidad organizacional y maximizar el valor
de la Empresa, velando por los intereses de los accionistas, clientes y colaboradores” (GC_ URRA, 2021).

En este contexto, los entrevistados sefialan que la alineacién de objetivos se logra mediante un
gobierno corporativo robusto. El presidente de URRA enfatiza la importancia critica de una junta
directiva debidamente estructurada para asegurar la convergencia de los intereses del Estado con los de
la administracién de la empresa. La existencia de una junta directiva bien conformada busca garantizar
que los intereses y metas del Estado, como propietario, estén debidamente representados y considerados
en las decisiones y acciones de los administradores (Entrevista 4). En este sentido, reconoce la
contribucion significativa de juntas directivas proactivas y miembros destacados. No obstante, menciona
que, en algunas ocasiones, la toma de decisiones ha experimentado demoras, afectando la ejecucion
oportuna de proyectos. Asimismo, enfatiza la importancia de seleccionar perfiles idéneos para la junta
directiva, especialmente en empresas con un enfoque técnico pronunciado (Entrevista 4).

Los miembros de la junta directiva de URRA destacan la importancia crucial del gobierno
corporativo para la empresa, en particular para el mandato del actual Gobierno Nacional de respaldar la
transiciéon energética. Lo mismo ocurtié en el pasado, donde la empresa se alineé con directrices
gubernamentales hacia la energfa limpia (Entrevista 6). La junta subraya que las directrices estatales se
reflejan en el PND y que para cumplirlas se requieren sélidos mecanismos de gobierno corporativo.
Ademis, afirman que los objetivos del Estado propietario coinciden con los de URRA, asegurando una
gestién efectiva y la maximizacién del valor a lo largo del tiempo (Entrevista 7), lo que fue respaldado
por la DGPE que considera a URRA como destacada en el portafolio estatal (Entrevista 2).

En el contexto de GECELCA y la alineacién de objetivos, es relevante destacar la perspectiva de
la DGPE: aquello que GECELCA considera como objetivo financiero, la DGPE lo considera como objetivo
general de la EPE, enmarcado en el logro de indicadores de rentabilidad y EBITDA. Esto se corrobora al
indagar en los informes sobre aspectos de maximizacién de valor en sus diferentes transformaciones
inflexivas, donde no hay referencias directas como tal, mas alla de presentar los objetivos especificos
mencionados con anterioridad. Resaltamos objetivos como: “En el 2022, GECELCA se adhirié de manera
voluntaria al pacto por la Justicia Tarifaria” (RSE_GECELCA, 2022, p. 19).

Los miembros de la junta directiva de GECELCA coinciden en la relevancia de alinearse con las
directrices gubernamentales y el mandato estatal, especialmente en el contexto de la transicién energética
(Entrevista 8 y 9). Se destaca la consideracion de alternativas como el gas y el hidrégeno debido a la
“estigmatizacion ambiental” del carbdn, alineandose asi con la politica gubernamental de reduccion del
uso de carbon para 2030 (Entrevista 8). La junta asume el papel de impulsar cambios estratégicos,
centrandose en la transiciéon hacia tecnologfas mas sostenibles para garantizar la sostenibilidad y
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maximizacién del valor a largo plazo. La importancia del gobierno corporativo radica en su influencia
en las decisiones estratégicas, resaltando la necesidad de una junta diversa con expertos en finanzas,
gestién de riesgos y el sector energético, particularmente buscando alinear objetivos sin competer la
rentabilidad y sostenibilidad (Entrevista 8 y 9).

3.4.3.2. Control para Ia proteccion de los intereses del principal
La teoria de la agencia plantea que deben existir mecanismos para controlar que los intereses del principal
sean la gufa de la entidad, lo que se logra mediante sistemas de control interno y de gestién de riesgos.

La siguiente Tabla 3-14 resume el analisis realizado.

Tabla 3-14: M17A: Control para la proteccion de los intereses del principal en URRA y GECELCA

EPE Criterio Informes Entrevistas

Antes del gobierno corporativo, URRA ya Con el gobierno corporativo, la EPE logrd
tenfa sistemas de control interno eficientes  certificaciones en aseguramiento vy establecid

é Control  desde 2010, con evaluaciones de “cficiente”.  comités de apoyo a la junta. La diversidad vy

g Cumple con obligaciones ambientales, como  experiencia técnica en la junta, con miembros
el monitoreo de la represa y del rio Sint en  especializados y comités de auditorfa, fortalecen la
aspectos no financieros. gestion del riesgo.

s GECELCA aplica mecanismos de control La EPE propone integrar el control en el gobierno

d Control interno respaldados por la Contralorfa, la  corporativo, abogando por reglas independientes

Q Oficina de Control Interno y otros sistemas para decisiones técnicas y conflictos, buscando

(Lg externos de certificacién y fiscalizacion. eficiencia frente a conflictos politicos.

Fuente: Elaboracion propia

En URRA, los sistemas de control interno estaban operativos antes de la implementacion del
gobierno corporativo (Entrevista 0), tales como sistemas de aseguramiento de informacion financiera
que aplicaban normas de auditoria gubernamental colombianas (NAGC), en consonancia con las normas
internacionales de auditorfa (NIA) y las recomendaciones de la Contralorfa General de la Republica. Los
informes de auditorfa de la Contraloria, por lo menos desde 2010 a 2022, han calificado la efectividad
del control interno financiero de URRA como “Eficiente”, otorgandole evaluaciones de “Adecuado” en
este aspecto, nivel que se ha alcanzado gracias a las auditorias externas realizadas por entidades externas
como el ICONTEC (GC_URRA, 2020).

En aspectos no financieros, URRA establece mecanismos de seguimiento para cumplir con las
obligaciones de la Licencia Ambiental otorgada por la Corporacién Auténoma de la regién. Estas
obligaciones incluyen monitoreo de niveles de agua, caudales, erosién y cambios en el rio Sint, asi como
zonas de explotacién de arenas. URRA también sigue estrategias departamentales, como el Plan de
Ordenamiento Pesquero del Embalse, ejecutando proyectos para ordenar la explotacién pesquera.
Realiza monitoreos semestrales de plantas acuaticas y fauna autéctona. Aunque no esta directamente
vinculado al gobierno corporativo (Entrevista 6), se integra en los sistemas de control de URRA
(Entrevista 4).

Desde la implementacién del gobierno corporativo, URRA ha introducido varios mecanismos
de aseguramiento y control interno, obteniendo certificaciones en normas como NTCISO 9001, 14001 y
OHSAS 18001. Se han establecido comités de apoyo a la junta, y el control interno se reporta directamente
a la junta directiva, que cuenta con un comité de auditoria que revisa estos temas al menos anualmente
(Entrevista 6). Los miembros de la junta enfatizan la importancia de la diversidad y experiencia técnica
en la junta para influir en la gestién del riesgo. La inclusiéon de miembros especializados y la creacién de
comités dedicados a la auditoria mejoran las politicas de transparencia y buen gobierno corporativo en
URRA, segun los testimonios de la junta (Entrevista 7).

En GECELCA también desde hace afios se aplican mecanismos de control interno, con una
calificacion de “Eficiente” segin la Contralorfa, a pesar de hallazgos relacionados con los proyectos
GECELCA 3 y GECELCA 3.2 (GC_GECELCA, 2020). La empresa cuenta con sistemas como el Sistema de
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Control Empresarial y la Oficina de Control Interno, respaldados por controles externos. Asimismo, la
junta directiva destaca la importancia de integrar el control en el marco del gobierno corporativo,
enfatizando reglas y normas para decisiones independientes de la administracion. Consideran que los
conflictos técnicos son responsabilidad de la EPE, mientras que los politicos se superan con un gobierno
corporativo efectivo. La transparencia y rendicion de cuentas son resaltadas como fundamentales para
la eficiencia y efectividad en la toma de decisiones y gestion de recursos (Entrevista 8).

3.4.3.3. Especializacion de Ia junta directiva

Segun las Directrices de la OCDE (2016a), las disposiciones de la PP y, en general, la teorfa de la agencia,
se espera que las juntas directivas de las EPE posean suficiente autoridad, competencia y objetividad. En
nuestro marco conceptual, entendemos como una necesidad fundamental de este papel orientador
estratégico que las juntas directivas cuenten con el conocimiento necesario para llevar a cabo sus
funciones y el respaldo técnico requerido para cumplir eficazmente sus objetivos. En esa medida, los
resultados de la revision realizada se resumen en la Tabla 3-15.

Tabla 3-15: M17A: Especializacion de la junta directiva en URRA y GECELCA

Criterio Informes Entrevistas
Realiza autoevaluaciones en Desempefio L TP .
Individual. Colectivo Comités.  con Falta diversidad y experiencia técnica en la junta
vidu vo y S . . . .
Perfiles . ) Y S directiva, requiriendo miembros independientes con
designacién anual y reconocimiento a S0 . .
. . conocimiento en energfa para equilibrar proyectos.
miembros honorarios
g La junta cuenta con cinco Comités para URRA tiene apoyo especializado en temas
Apoyo supervision financiera, planificaciéon  financieros, presupuestales, auditorfa y contabilidad,
técnico estratégica y sostenibilidad, mostrando confiando en respaldo gubernamental para iniciativas
compromiso con gestidn integral técnicas sin politizacién.

Realiza autoevaluaciones anuales para  Diversidad y expetiencia técnica en la junta impulsan
< Perfiles evaluar  conocimiento, desempefio y decisiones eficientes, enfatizando  habilidades
g efectividad de la junta y comités. profesionales para evitar la politizacién.
=
8 Los Comités de Auditorfa vigilan riesgos en  Se subraya la necesidad de barreras societarias en el
O Apoyo areas clave como Auditorfa e Inversiones, sector publico para asegurar la capacidad de la junta.

técnico resaltando la proactividad de la junta en Ademas, existen comités técnicos especializados para

evaluacién del desempefio y de riesgos.

abordar eficientemente temas especificos.

Fuente: Elaboracion propia

La DGPE ha promovido la evaluacién de las juntas directivas. En el caso de URRA, la empresa
lleva a cabo anualmente una autoevaluacién de los miembros de la junta directiva, que abarca la
Evaluacién del Desempefio Individual, Evaluacién del Desempefio Colectivo y Evaluacién del
Desempefio en Comités. Se utiliza una encuesta con un rango de calificacion de 1 a 4, y en 2019 se
obtuvo un promedio de 3.80 sobre 4 en la autoevaluacion; esta metodologia y componentes se repiten
en los afios siguientes (2020 y 2022).

Ademas, la designaciéon de los miembros se realiza anualmente, permitiendo un proceso de
reeleccién indefinida o remociéon en cualquier momento. También, se reconoce a los miembros
honorarios con un equivalente a tres (3) salarios minimos por sesion. En este sentido, la designacion
anual de la junta y su remuneracién proporciona flexibilidad y la capacidad de adaptarse a cambios en la
direccién, mientras que la transparencia en los procesos de evaluacién y designacion fortalece ain mas
el gobierno corporativo.

En URRA, la junta directiva se respalda en cinco Comités con enfoques especificos, detallados
en la seccién anterior, destacando la supervision financiera, la planificacion estratégica y la sostenibilidad,
con una rotacién en la presidencia de la junta para promover dinamismo. Ademads del reconocimiento
econémico para los miembros en los Comité, se evidencia un fuerte compromiso con el gobierno
corporativo (GC_URRA, 2020).
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Los testimonios de la junta sefialan la necesidad de diversidad y experiencia técnica en el sector
energético por patte de los miembros de la junta de URRA, asi como la patticipacién de miembros
independientes al gobierno (Entrevista 6). También, resalta la importancia de la diversidad y la
expetriencia en la junta directiva, especificamente en el contexto del gobierno corporativo de las empresas
estatales (Entrevista 7). Ahora bien, el presidente destaca la importancia de buscar perfiles adecuados y
equilibrar aspectos técnico-financieros para impulsar proyectos y garantizar la viabilidad (Entrevista 4).
También confia en que la junta directiva recibird respaldo del gobierno y los ministerios para impulsar
las iniciativas, sugiriendo que el perfil de los miembros no estara politizado en exceso, permitiendo un
avance efectivo en las cuestiones técnicas de la EPE (Entrevista 4). Respecto a los mecanismos de apoyo
especializado, se menciona la existencia de comités técnicos que abordan temas financieros,
presupuestales, auditorfa, contabilidad, transparencia y rendicién de cuentas, indicando un respaldo
especializado para la junta directiva (Entrevista 7).

En el caso de GECELCA, la junta directiva implementa mecanismos de autoevaluacion anual para
evaluar aspectos clave, incluyendo el conocimiento de la empresa y el rendimiento de la junta y comités.
La evaluacién se enfoca en la efectividad de la junta y su alineacién con los objetivos estratégicos,
destacando la proactividad y la orientacion estratégica en la gestion de riesgos. Ademas, se resalta que se
llev a cabo un ejercicio estratégico en 2021 para definir una estrategia de carbono-neutralidad hacia
2050, en linea con la lucha contra el cambio climatico. Los informes destacan la proactividad de la junta
directiva en la evaluacién de su desempefio y orientacién estratégica, resaltando la importancia atribuida
a la gestién de riesgos y la existencia de comités especializados como buenas practicas de gobierno
corporativo.

Los testimonios de la junta también resaltan la importancia de una composicién diversa y con
experiencia técnica para una toma de decisiones eficiente. Se subraya la necesidad de que los miembros
aporten capacidades profesionales y técnicas, abogando por barreras societarias que eviten la politizacion
en los nombramientos (Entrevista 8 y 9). Se destaca la variabilidad de petrfiles y competencias, sefialando
que esta diversidad contribuye significativamente a la eficiencia de la junta (Entrevista 9). Y respecto a
los mecanismos de apoyo especializado, se destaca la existencia de comités técnicos especializados, como
el de transformacién humana y generacién, para abordar temas especificos de manera detallada y
eficiente, permitiendo una participacién eficaz sin necesidad de involucrar a todos los miembros en cada
tema (Entrevista 8 y 9).

3.4.4. Resultados del analisis financiero

La tradicion investigativa en gobierno corporativo se ha centrado en evaluar la eficiencia econémica de
este mecanismo. Dado el papel crucial de las juntas directivas en la corporatizacién, se busca medir el
rendimiento de las EPE desde su ejercicio (Bilodeau et al., 2007; Bozec & Breton, 2003; Bozec & Dia,
2007). Diversos estudios intentan vincular las caracteristicas de las juntas con el desempefio financiero
de las EPE, utilizando métodos como regresiones lineales, de panel, multiples, minimos cuadrados
ordinarios (Bozec & Breton, 2003; Inoue et al., 2013; Lazzarini & Musacchio, 2018), asi como medidas
de mercado como la Q de Tobin (Black & Kim, 2012), o directamente con medidas contables, como el
rendimiento sobre activos y patrimonio (Garcia-Sierra et al., 2020).

En este ejercicio, no buscamos evaluar directamente la eficiencia del gobierno corporativo en
las EPE objeto de estudio. Nuestro proposito se centra en examinar de manera empirica algunas
afirmaciones de la PP sobre su implementacion, sugiriendo que esta tiene una influencia directa en la
generacion de valor econémico. Esencialmente, nuestro objetivo es evaluar algunos postulados tedricos
de la MVA mediante datos financieros disponibles. Segun el disefio metodoldgico detallado, utilizaremos
datos desde 2010 hasta 2020, con una adenda hasta 2022, para obtener una observacién mas completa
de los patrones financieros.

Comenzamos recordando que la PP busca establecer criterios para la gestion de EPE, ya sean
consideradas estratégicas o no. En este contexto, se plantea que el valor econémico de estas entidades
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proviene de su capacidad para gestionar eficientemente su patrimonio y activos, demostrado a través de
indicadores como el ROE, ROA, ROCE, entre otros, y la efectividad de sus flujos de caja en relaciéon con
las inversiones. Sin embargo, como hemos observado, la diferenciacion estratégica no se implementd, y
las directrices finales se enfocaron principalmente en aspectos financieros. Por lo tanto, nos centraremos
en este ambito.

El Rendimiento sobte el Patrimonio - ROE mide la rentabilidad de una empresa al comparar el
beneficio neto con el capital invertido por los accionistas. Un ROE alto indica que la empresa genera
mayores beneficios por cada unidad invertida, mostrando valor para los accionistas, mientras que un
ROE bajo sugiere lo contrario. La Figura 3-5 muestra que URRA ha mantenido un ROE positivo y en
crecimiento constante desde 2015 hasta 2022, indicando una mejora progresiva en su rentabilidad y
eficiencia en el uso de su capital. En cambio, GECELCA presenta un ROE variable, reflejando una
rentabilidad inestable y dificultad para generar valor constante. Este contraste destaca las diferencias
significativas en la capacidad de ambas empresas para generar beneficios en relacién con su inversion
durante el periodo analizado.

Figura 3-5: ROE de URRA y GECELCA
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Fuente: Elaboracion propia con base en e/ CHIP
TSD: Tasa Social de Descuento

La disparidad en el ROE entre URRA y GECELCA se atribuye a las diferentes fuentes de generacién
de energfa, segin mencionaron entrevistados (Entrevista 8 y 4). URRA se enfoca en la hidroeléctrica,
vinculada a la disponibilidad de agua y vulnerable a fenémenos climéticos como El Nifio o La Nifia. A
pesar de los desafios, la hidroeléctrica tiende a tener menores costos variables en comparacién con la
térmica. Este detalle es crucial al considerar que GECELCA depende de combustibles fésiles con precios
volatiles y regulaciones ambientales, ademas de gestionar costos asociados a emisiones de gases de efecto
invernadero, aunque estos ultimos pueden ser mas predecibles que los desafios climéticos y la

disponibilidad de agua.

En la misma medida se puede comentar respecto al Rendimiento sobre los activos — ROA, que
es un indicador financiero que mide la rentabilidad de una empresa en relacién con sus activos totales.
EI ROA indica cuanto beneficio genera una empresa por cada peso invertido en sus activos. Un ROA alto
significa que la empresa utiliza eficientemente sus recursos para producir ganancias, mientras que un
ROA bajo implica lo contrario. Segun los datos, URRA tiene un ROA positivo y creciente desde el 2015
hasta el 2022, lo que indica que la empresa ha mejorado su rentabilidad y eficiencia en el uso de sus
activos. GECELCA tiene un ROA muy variable, lo que refleja una rentabilidad inestable y dificultad para
generar valor con respecto a sus activos.
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Figura 3-6: ROA de URRA y GECELCA
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Como complemento, la gestién de la deuda y los gastos financieros son clave para evaluar la
eficacia de la estrategia financiera de una empresa. El nivel y el manejo del endeudamiento influyen
directamente en la estructura de capital y en la capacidad de la empresa para financiar sus operaciones y
expansion de manera sostenible. Un manejo prudente de la deuda sugiere que se estd utilizando el
apalancamiento estratégicamente para potenciar el valor de mercado sin comprometer la estabilidad
financiera. Ademas, los intereses y otros gastos asociados a la deuda reflejan la carga financiera que la
empresa debe gestionar. Es esencial analizar cémo estos costos impactan las ganancias netas para
determinar si el uso del apalancamiento contribuye efectivamente a crear valor para los accionistas o si
esta mermando la rentabilidad de la empresa.

Figura 3-7: Gestion de la denda de URRA y GECELCA
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Asi, podemos decir que URRA ha mostrado un crecimiento constante en su ROE y ROA desde
2015 hasta 2022, reflejando mejoras significativas en rentabilidad y eficiencia en el uso de capital y
activos. La disminucién del endeudamiento ha contribuido a reducir los gastos financieros, aunque no
en la misma proporcién de disminucion del endeudamiento, segun la Figura 3-7, y se destaca una mejora
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en el margen neto, evidenciada por el aumento del beneficio neto en relaciéon con los ingresos. Es notable
que el ROE de URRA siempre supere al ROA, indicando un apalancamiento financiero. Sin embargo, los
analisis del costo de la deuda en comparacion con el ROA revelan que, aunque se ha utilizado la deuda
para financiar operaciones, el costo de esta deuda ha superado regularmente los rendimientos generados
por los activos. Esto sugiere que la gestion del financiamiento con deuda requiere una revisién para
asegurar que su uso esté alineado con la creacién de valor sustancial para el accionista estatal.

En contraste, GECELCA presenta un ROE y un ROA muy variables, con valores positivos y
negativos en distintos afios, lo que indica una rentabilidad inestable y dificultades patra generar valor de
manera consistente para los accionistas. Esto se atribuye en parte a su elevado endeudamiento, que ha
aumentado la carga de los gastos financieros sobre el beneficio neto, segin calculos comparativos.
Ademas, su bajo margen neto ha reducido el beneficio neto en relacién con los ingresos, particularmente
en afos afectados por condiciones de mercado y climaticas adversas, como se mencioné en las
Entrevistas 2 y 8. Aunque el ROE es mayor que el ROA en la mayorfa de los afios, indicando
apalancamiento positivo ocasional, este beneficio no es suficiente para compensar la baja rentabilidad
de los activos. La fluctuacién intensa en los indicadores financieros sugiere que, aunque hay periodos de
apalancamiento efectivo, la gestién del endeudamiento y la estrategia operativa global requieren una
revisiéon profunda para alinear mejor las practicas financieras con la creacién de valor a largo plazo para
el accionista estatal.

Aunque los datos no evidencian una conexién directa con el efectivo desempefio del gobierno
corporativo de URRA y GECELCA, es vital destacar que los resultados impactan en la meta de maximizar
el valor para el accionista. Segun la PP, todas las EPE deben orientarse a maximizar este valor, incluso
cuando su enfoque principal sea de politica publica. Se establece que deben aspirar a lograr un retorno
sobre el patrimonio que supere la tasa de oportunidad del Estado, representada por la Tasa Social de
Descuento — TSD. Esta tasa, que oscila entre el 10 y 12% segtn la PP (aunque en 2022 el DNP la fijé en
9%?>), indica la rentabilidad minima que se espera del proyecto para el inversionista publico. Se espera
que el ROE de las EPE se acerque a la TSD establecida por el Estado Colombiano en los afios venideros,
asegurando la eficacia en la consecucion de los objetivos de maximizacién del valor y la coherencia con
los lineamientos estratégicos de la PP.

Ante este condicional, volvemos a la Figura 3-5, donde vemos que, en varios aflos, el ROE de
URRA y GECELCA no ha alcanzado la TSD del 9%, lo que significa que las EPE no han cumplido con la
expectativa de rentabilidad del Estado, o directamente que han generado, pero no maximizado el valor
para el accionista, que es el objetivo del gobierno corporativo. Por lo tanto, se esperarfa que, desde su
implementacién en 2017, el ROE de las EPE fueran alcanzando a la TSD en los préximos afios.

Otro indicador clave que puede ser interpretado a la luz del modelo de gobierno corporativo de
la PP es el Costo Medio Ponderado de Capital — WACC (por sus siglas en inglés). E1 WACC refleja el costo
promedio que una empresa asume por su financiamiento, abarcando tanto la deuda como el capital
propio. Este indicador se emplea como tasa de descuento para evaluar proyectos de inversion, calcular
el valor de una empresa y determinar el retorno requerido para inversionistas y acreedores. Un descenso
en el WACC puede ser una sefial positiva para la EPE, ya que implica que su coste de capital se ha reducido
y que su valor se ha incrementado. Esto puede deberse a varios factores, entre ellos, el gobierno
corporativo. Asf, la evoluciéon del WACC de nuestras EPE se ilustra en la Figura 3-8.

3 Resolucion 1092 de 2022 del DNP “Por la cnal se adopta la Tasa Social de Descuento como pardmetro en la evalnacion de proyectos de inversion del Sector
Priblico”
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Figura 3-8: W.ACC de URRA y GECELCA
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Supunestos: para el cilenlo del WACC se usd la siguiente formmla: WACC = (%D x rD) + (%E x rE), siendo D el porcentaje de la Denda sobre
el total de la estructura de financiacion de la EPE; rD el costo de la denda, que se calenld como el cociente de los intereses efectivamente pagados sobre las
cuentas de gperaciones de financiamiento del CHIP; IE como el porcentaje del Patrimonio sobre el total de la estructura de financiacion de la EPE; y rE
como el costo del capital propio, donde usamos la TSD

El WACC de URRA ha mostrado un aumento constante desde 2010 hasta 2022, indicando un
incremento en el costo de capital de la empresa a lo largo del tiempo. Este aumento se debe
principalmente al crecimiento continuo del costo de su deuda, alcanzando un pico en 2012, aunque
desde entonces se ha mantenido en niveles consistentes. En cambio, el WACC de GECELCA ha
experimentado una tendencia a la baja desde 2010, reflejando una disminucién en el costo de su capital.
Sin embargo, esta reduccidén estd directamente relacionada con un cambio en su estructura de
financiamiento. En 2016, GECELCA se endeudé por $250 mil millones para financiar la etapa final de la
central GECELCA 3.2, lo que influyé significativamente en la disminucién del indicador debido al nuevo
apalancamiento (documentos CONPES 3873 y 4121).

Regresando al Decreto 1510 de 2021, se sugiere que la adopcién de buenas practicas de gobierno
corporativo en las EPE puede reducir el costo de endeudamiento de las empresas y optimizar su
rendimiento financiero, beneficiando a todos los accionistas y partes interesadas; es decir, en teoria las
rentabilidades de las EPE deberian ser cercanas o superiores a la TSD. No obstante, los datos analizados
muestran que tanto URRA como GECELCA han tenido dificultades para alcanzar consistentemente este
umbral, como se muestra en la Figura 3-5 y 3-6, lo que indica una desconexion entre las expectativas
normativas y la realidad operativa y financiera de las empresas. En conclusién, ain existen desafios

significativos que impiden que estas EPE generen valor econdémico de manera sostenible para el
accionista estatal.

Ahora bien, revisaremos indicadores relacionados con las practicas empresariales de rotacién de
cuentas por cobrar y por pagar. La CREG y la SuperServicios, encargadas de supervisar las empresas de
servicios publicos de energia eléctrica mediante el Sistema tGnico de Informacion, establecen criterios de
evaluacion y revisiéon de indicadores segun la Resolucion CREG 072 de 20029 y sus modificaciones.
Hstos criterios se centran en aspectos financieros y administrativos técnicos, aplicando unicamente
indicadores financieros 2 URRA y GECELCA.

La rotacién de cuentas por cobrar refleja la frecuencia con la que la empresa convierte estas
cuentas en efectivo en un periodo dado. Un aumento en la rotacién indica una mejor eficiencia en la
gestion del flujo de efectivo. Por otro lado, la rotacién de cuentas por pagar mide la velocidad con la que

0 Resolucién CREG 072 de 2002, “Por la cual se establece la metodologia para clasificar las personas prestadoras de los servicios priblicos, de acuerdo con el nivel
de riesgo y se definen los criterios, metodologias, indicadores, pardametros y modelos de cardcter obligatorio™
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la empresa liquida sus cuentas pendientes. Una rotacién mas alta sefiala una gestiéon de pagos mas
eficiente. Las Figura 3-9 y Figura 3-10 presentan la evolucién de ambos indicadores.

Figura 3-9: Rotacidn de cuentas por cobrar de URRA y GECELCA
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En el caso de URRA, la rotacién de cuentas por cobrar ha sido superior al limite referente
impuesto por la CREG en la mayoria de los afios, lo que sugiere una buena gestiéon de cobros en su
estructura financiera. En contraste, GECELCA ha superado consistentemente el referente, seflalando la
necesidad de fortalecer su eficiencia en la gestién de cobros.

Figura 3-10: Rotacion de cuentas por pagar de URRA y GECELCA

50

-

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
URRA GECELCA  ==@==Referente <=
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En el caso de la rotacién de cuentas por pagar de URRA, ha sido inferior al limite referente
impuesto por la CREG en la mayoria de los afios, lo que indica que la empresa podria mejorar su eficiencia
en la gestién de pagos. En el caso de GECELCA, la rotacién de cuentas por pagar ha sido superior al
limite referente impuesto por la CREG en la mayoria de los afios, lo que sugiere una buena gestion de

pagos.
La tendencia para ambos indicadores es superar los limites establecidos por la CREG, los cuales

sirven para garantizar un equilibrio entre la eficiencia operativa y la estabilidad financiera en el sector
eléctrico. Aunque una rotaciéon de cuentas generalmente se asocia con una gestion eficiente del capital
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de trabajo, un aumento excesivo podtia tener consecuencias no deseadas. En general, en la estructura
de regulacion del mercado eléctrico, la CREG busca evitar que las empresas mantengan plazos de cobro
bajos y de pago altos, para evitar practicas financieras agresivas y poco favorables para los proveedores,
lo que podria finalmente afectar el precio del servicio.

Otros aspectos por examinar de la MVA en términos de gobierno corporativo se ven
directamente afectados por el cambio de la estrategia de “retener y reinvertir” a “reducir y redistribuir”
(Lazonick, 2015; Lazonick & O’Sullivan, 2000). En el primer enfoque, se fomenta el aprendizaje
colectivo y acumulativo, con empleados de larga duracién, cultivando conocimientos unicos y
mejorando constantemente habilidades. En cambio, en el segundo enfoque, los empleados suelen ser
reducidos para recortar costos operativos y aumentar flujos de efectivo y métricas de retorno. Esto
puede afectar las cuentas laborales, como salarios pagados, y sus indicadores, como la proporcion de
trabajadores con contrato laboral frente a prestacion de servicios, a menos que haya un ajuste tecnologico
que lo justifique.

Asi, segun la disponibilidad de la informacién de los Reportes Anuales de la DGPE, en la Figura
3-11 se presenta la relacién de trabajadores de planta y la evolucién de los sueldos pagados en el periodo
2016 y 2022.
Figura 3-11: Relacion No. Trabajadores x Sueldos pagados
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Los empleados en URRA se mantuvieron constantes en 31 de 2016 a 2021. Aunque la fuerza
laboral permanecié estable, los sueldos disminuyeron en 2019 y 2020, sugiriendo un impacto financiero
en las cuentas laborales. Esto podtia deberse al cambio de estrategia de “retener y reinvertit” a “reducir
y redistribuir”, buscando recortar costos laborales para mejorar indicadores financieros, aumentar flujos
de efectivo y en general mejorar el retorno. Segun la Entrevista 10, muchos operarios técnicos son
contratados a través de la empresa EMEC, externalizando la fuerza laboral para lograr eficiencia y
flexibilidad, pero con implicaciones en salarios y beneficios.

La Figura 3-12 muestra un aumento en el nimero de contratistas, posiblemente como parte de
una estrategia de flexibilidad laboral o para abordar habilidades especializadas en proyectos transitorios.
Esto esta vinculado a la implementacion de proyectos como la Planta Solar Flotante y el Parque Solar
en 2023. Aunque esto podria considerarse una fase temporal en la transicién de “reducir y redistribuir”
mientras los proyectos culminen, la externalizacién de empleados operativos plantea preocupaciones
(Entrevista 12).

Figura 3-12: Total Empleados vs Contratistas
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En el caso de GECELCA, se observa un aumento constante en el nimero de empleados, pasando
de 218 a 528, de 2016 a 2022. Al mismo tiempo, los sueldos pagados también han experimentado un
crecimiento constante. Este incremento en la fuerza laboral y los costos asociados podria interpretarse
como una estrategia alineada con la filosoffa de “retener y reinvertir”, especialmente relacionada con la
implementacién de los proyectos GECELCA 3 y 3.2; no obstante, segun el Entrevistado 11, este aumento
también se debié a una exigencia de los trabajadores para aumentar la capacidad de respuesta y
cumplimiento en las centrales (Entrevista 11).

Ademis, la Figura 3-12 muestra un incremento en el numero de contratistas, aunque con ciertas
fluctuaciones. La contratacion de servicios externos esta vinculada con los proyectos mencionados de la
central generadora, asi como con necesidades especificas y temporales. En general, la empresa parece
mantener una plantilla interna sélida (empleados de planta) mientras utiliza estratégicamente contratistas
para adaptarse a las fluctuaciones en la demanda y satisfacer necesidades especificas de proyectos.

Bajo la estrategia de “reducir y redistribuir” se prescinde de la financiacién interna controlada
para respaldar las capacidades productivas, optando por el endeudamiento para financiar operaciones y
actividades de innovacién (Prasad, 2018). Esto lleva a la creacién de valor no a través de un rendimiento
operativo superior, sino mediante el uso improductivo del efectivo, ya sea en pagos excesivos de
dividendos o recompras de acciones. En este enfoque, los desembolsos de efectivo superan
considerablemente los ingresos netos.

Respecto a los dividendos, tanto URRA como GECELCA tienen un escenario de pagos minimos.
URRA no ha distribuido dividendos entre 2010 y 2022 debido a la acumulacién de pérdidas en afios
anteriores. En 2011, registré sus primeras utilidades netas de cerca de $20 mil millones, considerando
que hasta ese afio las pérdidas acumuladas alcanzaban el billén de pesos. Por otro lado, GECELCA ha
distribuido $142 mil millones en dividendos entre 2011 y 2014. A pesar de sus utilidades, la empresa ha
adoptado una politica conservadora al respecto, limitando la distribuciéon de beneficios econémicos a la
naci6én.o!

Finalmente, la estructura de endeudamiento estd asociada a practicas desfavorables de MVA
(Clarke & Gholamshahi, 2016; Stout, 2012b), ya que las empresas son incentivadas a adoptar un enfoque
de financiamiento mediante deuda, llevandolas a un proceso de financiarizaciéon (Mazzucato, 2019). Esto
implica que la estructura de capital se basa principalmente en pasivos, indicando estrategias de
generacion de flujo de efectivo insuficientes, como innovacién o aumento de ventas (Prasad, 2018). En
este contexto, la dependencia excesiva de la MVA podria limitar la capacidad de la empresa para generar
fondos internamente, obligaindola a recurrir al endeudamiento para mantener operaciones o cumplir con
el servicio de deuda.

o DGPE del MHCP. Respuesta a Derecho de peticién. Radicado de salida 2-2024-001771 del 17 de enero de 2024.
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Ante esta perspectiva, Mazzucato (2019) sefiala que una empresa financiarizada exhibe un
coeficiente de capitalizacion y un coeficiente de flujo de caja/ denda decrecientes, asi como un coeficiente deuda/ fondos
propios elevado. De acuerdo con la informacién disponible, las Figura 3-13 y 3-14 siguientes ilustran estos
coeficientes pata los casos de estudio de URRA y GECELCA. Es importante mencionat que, debido a la
indisponibilidad de informacién, no fue posible acceder a los flujos de caja de GECELCA anteriores a
2016.

Figura 3-13: Cocficientes de denda de URRA
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Fuente: Elaboracion propia con base en el CHIP y en los EEFF de URRA

Al analizar los coeficientes de URRA, se obsetvan las siguientes tendencias. El Coeficiente de
Capitalizacién fluctia entre 0,59 y 0,81 a lo largo de los afios, sin mostrar una clara tendencia de
decrecimiento o incremento constante de la deuda. En cuanto al Coeficiente de Flujo de Caja/Deuda,
varfa entre 0y 0,55, con un aumento notable en los ultimos afios, indicando un crecimiento significativo
del flujo de caja operativo en relacién con la deuda. Ademas, el Coeficiente Deuda/Fondos Propios
disminuye de 0,69 en 2010 a 0,23 en 2022, sugiriendo una reduccién en la proporcién de deuda en

comparacién con los fondos propios a lo largo del tiempo. En resumen, URRA muestra una estructura
de capital equilibrada sin una dependencia excesiva de la deuda.

Figura 3-14: Cocficientes de denda de GECELCA
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Fuente: Elaboracion propia con base en el CHIP y aplicativo SUI de la SuperServicios

En relacién con GECELCA, los coeficientes han tenido variaciones a lo largo de los afios. El
Cocficiente de Capitalizaciéon ha oscilado entre 0,34 y 0,74 sin mostrar una tendencia clara de
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decrecimiento o incremento constante, excepto por una disminucién en 2016 debido a la deuda
adquirida (CONPES 3873 de 2016). En cuanto al Coeficiente de Flujo de Caja/Deuda, con informacién
limitada, se observa variabilidad entre 0,01 y 0,12, indicando una generacién constante de flujo de caja
en relacion con la deuda. Por dltimo, el Coeficiente Deuda/Fondos Propios ha mostrado un aumento,
pasando de 1,43 en 2016 a 1,54 en 2022, indicando una creciente dependencia de la deuda en
comparacion con los fondos propios. En resumen, GECELCA ha dependido mas de la deuda que del
capital propio, sugiriendo una estructura de capital donde la deuda es mas prominente, especialmente
cuando los valores superan 1.

En resumen, en ambos casos, la deuda ha sido una fuente significativa de financiamiento. En el
caso especifico de GECELCA, la proporciéon de deuda respecto a los fondos propios ha aumentado
constantemente. Estos patrones sugieren una mayor dependencia de la deuda para financiar operaciones
y proyectos de inversion, en linea con la idea de Mazzucato. Sin embargo, la informacién actual no revela
una tendencia clara hacia la financiarizacién, y estos patrones pueden cambiar con el tiempo. Sera
relevante estar atentos a las transformaciones institucionales derivadas de la implementacién de la PP y
la corporatizacién del sector para identificar posibles tendencias hacia la financiarizacion.

3.4.5. La Gestion del Valor Publico

La revision de las caracteristicas de la MVA sugiere que URRA y GECELCA operan de manera empresarial
y tienen una orientacién mercantil en la generacién de electricidad. La teorfa de la agencia, base del
gobierno corporativo, tiende a considerar las EPE como empresas privadas, sin reconocer sus
particularidades (Grossi & Reichard, 2008; Mazzucato, 2021). El debate sobre el gobierno de las EPE no
solo se centra en la gestién financiera, sino también en su naturaleza cambiante y la respuesta a demandas
ciudadanas y sociales. Como destacamos en el capitulo 1, el gobierno puiblico implica rendicién de
cuentas, transparencia y la internalizacién de valores puiblicos, y va mas alla de la prestacion del servicio,
incluyendo la evaluacién del impacto de las politicas publicas (Mazzucato & Ryan-Collins, 2019).

En este contexto, es crucial proporcionar evidencia empirica sobre como nuestras EPE objeto
de estudio contribuyen a la creacién de valor publico. Al igual que en la seccidén anterior, examinaremos
los determinantes identificados para la generacién de valor puiblico, como la rendicién de cuentas, la
transparencia y la calidad de las relaciones laborales en URRA y GECELCA. Utllizamos un enfoque
cualitativo de contenido para analizar los informes de las EPE. Ademds, optamos por entrevistas en las
comunidades para explorar estos factores desde la perspectiva de quienes experimentan directamente el

impacto y los costos ocultos de las actividades empresariales, tal como recomiendan Meynhardt (2009)
y Prebble (20106).

En esta tarea, logramos establecer contacto directo con miembros representativos de las
comunidades donde operan URRA y GECELCA. Ademds, llevamos a cabo entrevistas con trabajadores de
ambas empresas y también exploramos aspectos vinculados al valor publico con los miembros del
gobierno corporativo, contribuyendo al andlisis comparativo de esta seccién. En el caso de URRA,
realizamos trabajo de campo en el municipio de Tierralta, Cérdoba, con reuniones con tres lideres
sociales y un concejal municipal para obtener sus perspectivas sobre la dinamica de la represa. Para
GECELCA, establecimos comunicacién con dos concejalas indigenas y un lider social y religioso del
corregimiento de Torno Rojo, en el municipio de Puerto Libertador, Monteria, una zona de influencia
de la planta térmica GECELCA 3.

3.4.5.1. Perspectivas generales
En esta seccién inicial, exploramos aspectos generales de la GVP en las EPE, teniendo en cuenta las

perspectivas de los participantes en este estudio. Las entrevistas con los representantes del gobierno
revelan diferencias notables en la percepcién y responsabilidad empresarial, en comparacién con las
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expectativas de las comunidades y los trabajadores. Un resumen comparativo de estos aspectos se
muestra en la Tabla 3-16 a continuacién:

Tabla 3-16: GU'P: Perspectivas generales

Sujeto Urra GECELCA
Destaca la importancia de la responsabilidad social y sostenibilidad, promoviendo el ASG y el uso del GRI.
DGPE En el sector eléctrico, se enfoca en maximizar valor econémico y social, evitando conflictos legales y
buscando ser aliados estratégicos de las comunidades.
- . . Enfatizan en informes de sostenibilidad y
Reconocen preocupacion por impactos ambientales y . . S
Junta . : . : ’ gobierno corporativo. Buscan maximizar valor
A sociales, pero valoran altas inversiones y medidas de - . -
directiva : ) econémico y generar impacto positivo en
transparencia ; )
ciudadanos.
Destaca responsabilidad social y sostenibilidad, Destacan plan de responsabilidad social por mas
Presidencia  reconociendo insuficiencia y atribuyendo de 10 afios y busqueda constante de

responsabilidad a la idiosincrasia local.

armonizacién con comunidades.

Trabajadores

Destaca posibilidades laborales, culturales y sociales,
asi como aporte al SIN

Destaca la estabilidad laboral que ofrece el
contratista de GECELCA

Comunidad

Conflicto entre desarrollo econémico e impactos
sociales. Falta de consulta y reubicacién generan
problemas. Complicidad del Estado y falta de
regulacién son temas recurrentes. Persisten desafios en
politicas justas.

Destacan  desventajas como  impactos
ambientales,  pérdida  de  terrenos y
preocupaciones como contaminacién del aire,
riesgos viales y limitada participacién local en
empleos calificados, a pesar de beneficios
econémicos.

Fuente: Elaboracion propia

Los entrevistados de la DGPE resaltan la importancia de la responsabilidad social y la
sostenibilidad en las EPE, destacando la necesidad de sistemas que garanticen la sostenibilidad y aborden
aspectos de ASG, utilizando el GRI para medir y reportar el desempefio sostenible (Entrevista 1 y 3).
También, subrayan la relevancia de considerar las expectativas publicas sobre el gobierno corporativo y
ASG, enfatizando la transparencia y rendicién de cuentas para construir confianza, mejorar la reputacién
y reducir riesgos operativos a largo plazo (Entrevista 3). En el sector eléctrico, se destaca la importancia
de maximizar tanto el valor econdémico como el social, siendo percibidas como aliados estratégicos para
las comunidades y alineando intereses para una gestién sostenible y exitosa, evitando demandas cada
dos afios (Entrevista 2).

Para URRA, los miembros de junta reconocen la necesidad de equilibrar el éxito econémico con
la generacién de valor publico, expresando preocupaciéon por los impactos ambientales y sociales.
Indican la necesidad de mejorar la medicién de estos impactos y destacan inversiones anuales “altas” de
30 a 40 mil millones de pesos (Entrevista 6). En el caso de GECELCA, los miembros enfatizan la emisién
de informes de sostenibilidad y gobierno corporativo, enfocandose en maximizar el valor de la empresa
no solo desde una perspectiva econémica, sino generando un impacto positivo en los ciudadanos
(Entrevista 9).

Asimismo, la presidencia de URRA destaca la importancia de los criterios ASG en las operaciones,
expresando la motivacion de mejorar la calidad de vida en la zona de influencia de la represa mediante
iniciativas como brigadas de salud y convenios con hospitales locales. Sin embargo, reconoce que se
necesita mas apoyo para la comunidad local (Entrevista 4). En el caso de GECELCA, la respuesta apenas
resalta la contribucién a la transformacion de los territorios donde opera, enfocandose en mejorar la
calidad de vida y establecer relaciones transparentes. Se mencionan iniciativas de responsabilidad social
empresarial ejecutadas durante 10 afios, asi como la alineacién con los ODS y el Pacto Global de las
Naciones Unidas (Entrevista 5).

Las entrevistas con los trabajadores resaltan las oportunidades de empleo en URRA y GECELCA.
En URRA, se aprecia el empleo a través de empresas contratistas y sus contribuciones a la cultura y
sociedad regional, ademds de la integraciéon con el SIN. Sin embargo, se sefiala que los trabajadores
suelen ser tercerizados y de fuera de Tierralta (Entrevista 10). En GECELCA, se valora la estabilidad
laboral para los residentes regionales, aunque se reconoce que la mayoria del personal técnico proviene
de otras regiones (Entrevista 11).
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En contraste, las comunidades destacan aspectos menos evidentes. Un miembro de la
comunidad resalta la complicidad del Estado en eventos de violencia vinculados a la represa,
cuestionando la responsabilidad del gobierno en reparar a las victimas y seflalando la falta de regulacion
en decisiones cruciales. La denuncia aborda la inaccién del gobierno actual, el desvio de recursos
destinados al desarrollo del territorio y los riesgos para los lideres sociales que denuncian estos problemas
(Entrevista 12). Otro miembro relata impactos ambientales y violencia sufrida debido a la represa,
seflalando desplazamientos, incumplimiento de promesas de desatrollo por parte de URRA, cultivo de
coca por razones econdmicas y pérdida de tierras sin consulta previa. También menciona la afectacién
de comunidades indigenas y la falta de consulta en la designacion de tierras como parque nacional, entre
otros impactos (Entrevista 12).

En relacién con GECELCA, un miembro de la comunidad destaca las oportunidades laborales y
contribuciones sociales de la empresa, pero sefiala impactos ambientales negativos, pérdida de tierras
para cultivo y caza e incumplimiento en la consulta previa. Ademas, destaca la limitada contratacion local
y problemas de contaminacién, como la velocidad de vehiculos pesados, dafio a las carreteras y olores
molestos. Otro miembro menciona la afectacién a la calidad del aire, impactos en la agricultura y fauna,
y critica la falta de apoyo en transporte escolar y obras sociales, as{ como la falta de respaldo de la
empresa ante los problemas comunitarios (Entrevista 13).

Incluso, un tercer miembro llega a destacar la transformacién econémica en Puerto Libertador
gracias a la presencia de GECELCA, reconociendo los beneficios en términos de desarrollo econémico
por la via de las regalias. Sin embargo, ademads de las anteriores anotaciones, también sefiala perjuicios
sobre la salud de la comunidad debido a la contaminacién generada por la planta de energia de carboén,
y critica la falta de sostenibilidad y un plan para la comunidad después de la fase de construccién de la
planta GECELCA 3. También menciona la limitada participaciéon de la poblacion local en puestos de
trabajo calificados (Entrevista 13).

3.4.5.2. Rendicion de cuentas

El primer determinante de revisiéon serd la rendicién de cuentas en el marco del VP. Este aspecto implica
que quienes toman decisiones y los proveedores de servicios publicos deben informar y asumir la
responsabilidad de sus acciones, proporcionando informacién accesible y comprensible para el publico.
Se busca evaluar la eficacia con la que cumplen este deber, fortaleciendo asi la relaciéon de confianza y
responsabilidad con la ciudadanfa. La siguiente Tabla 3-17 resume lo indagado.

Tabla 3-17: GU'P: Rendicidn de cuentas en URRA y GECELCA

EPE Criterio Informes Entrevistas

Se mencionan instancias de patticipacién,  Junta directiva: Destacan la falta de participacién
Involucramiento ~ COMO ~reuniones y  €nsayos, pero la  ciudadana y conocimiento en la region Caribe de
de la ciudadania ~ PArtictpacion ciudadana activa en la toma ]a EPE. Conocimiento limitado sobre la rendicién
de decisiones y la identificacion de de cuentas de URRA, adopta una posicién

é necesidades no queda clara. i cautelosa sobre la participacién ciudadana, y
g ) A pesar de los esfuerzos por proporcionar  prioriza la sostenibilidad corporativa.
Equidad en la informacién detallada, hay espacio para . . )
rendicion de mejorar la inclusividad y participacion Presldenclg: Destaca la dificultad ‘dC 'C(_)lgb(_)rar
cuentas efectiva de las comunidades en la con comumdadcs, pero resalta varias iniciativas

planificacién y ejecucion de proyectos. nuevas. Se infiere que reconoce la falta de
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EPE Criterio Informes Entrevistas
mecanismos para abordar y ampliar la rendicion
de cuentas en la comunidad.
Trabajadores: Reconoce los esfuerzos de URRA
. : en mejorar la vida en Tierra Alta, pero critica los
Es necesario mayor detalle y profundidad J P ;
hy ) - contratos de obra por falta de garantias y
en la presentaciéon de mecanismos y : L :
o . ° beneficios, resaltando inequidades en el trato a los
Formalizacién ~ procesos estructurados especificos que
.y empleados.
respalden la rendicién de cuentas a
diversas partes interesadas Ciudadania: L.os mecanismos son insuficientes,
percepcion general de que los impactos negativos
de la construccion de la hidroeléctrica no han sido
abordados adecuadamente, generando una falta
de confianza en las acciones declaradas.
Implementa iniciativas beneficiosas parala  Junta directiva: Se sugiere un limite claro en la
Involucramicnto comunidad, pero la  participacién interaccion directa de la junta con comunidades y
de I ciudadania ciudadana patece limitarse a recibir sinuna  trabajadores, dejando la responsabilidad de
clara inclusién en la toma de decisiones o gestionar esas relaciones a la administracion.
definicién de necesidades. .
Equidad enla 2 informacion se centra en la entrega de greslld]gncla: Alpclle a su Plan de Responsabilidad
< rgﬂ dicion de datos y no proporciona un enfoque OOCalbumptesaria
3 cuentas equitativo qule) pe;mlta el conocimiento Trabajadores: Se critica la falta de inclusién y
&1 para acceso a beneliclos. beneficios equitativos para todos los trabajadores,
5 . . P | seflalando una comunicacién interna deficiente y
T Se indica un procedimiento formal con  yn representacién sindical ineficaz en la empresa.
mecanismos para la comunicacion interna
y externa. La EPE realiza consultas y busca  Comunidad: Presenta una percepcion negativa
Formalizacién ~ participacién, pero la comunidad no de la rendicién de cuentas, sefialando la falta de

respalda estas practicas. El informe de
RSE es el principal mecanismo para rendir
cuentas

reuniones, incumplimiento de compromisos y
actividades superficiales. La comparacién con
Cerro Matoso resalta las deficiencias y contribuye

a la sensacién de falta de informacion.

Fuente: Elaboraciin propia

En relacién con el imwolucramiento cindadano en las actividades de las EPE, los informes evidencian
referencias a la participacion de la ciudadanfa como receptores de iniciativas de responsabilidad social
empresatial. En URRA, se observa cierto didlogo e involucramiento ciudadano en informes recientes de
sostenibilidad, donde se destacan acciones como la inclusién de miembros de comunidades en ensayos
de restauracién ecolégica, la implementacién del Proyecto Escuela Territorial de Desarrollo y Paz para
fortalecer la participaciéon juvenil, y la participacién en mesas interinstitucionales y espacios de
articulacién. Ademads, se mencionan jornadas de atenciéon médica y psicosocial en reasentamientos y la
cofinanciacién de proyectos productivos para comunidades del area de influencia directa de la represa.

Sin embargo, se destaca que las acciones de URRA se centran mds en atender algunas necesidades
de la comunidad que en buscar activamente la participacién y opinién de la ciudadania en la toma de
decisiones o la identificacion de necesidades. Aunque se mencionan instancias de participacién, como
reuniones para identificar necesidades y proyectos, asi como la inclusién de miembros en ensayos de
restauracion ecoldgica, no queda claro el nivel de involucramiento activo y continuo de la ciudadania en
la planificacién y gestién de las iniciativas. Este aspecto serd abordado mas adelante al explorar las
perspectivas de los actores gubernamentales sobre la tematica.

En cuanto a la equidad en la rendicion de cuentas, que implica garantizar un proceso justo y
balanceado en el cual la entidad que rinde cuentas y la audiencia receptora participan de manera equitativa
y tienen igualdad de oportunidades para expresar, cuestionar y comprender la informacién presentada.
Allf se destaca en los informes principalmente el cumplimiento de obligaciones legales, inversiones en
proyectos productivos y acciones especificas para la poblacion indigena Embera Katio. Se detalla la
inversién en mercados, equipos médicos y de proteccion, asf como iniciativas de seguridad alimentaria,
facilitando el acceso a datos mediante estos informes.

Sin embargo, no se especifica claramente la participaciéon de la comunidad en la toma de
decisiones relacionadas con estos proyectos, ya sea en la planificacién inicial o en etapas clave, desde la
planificaciéon hasta la evaluacién de impacto. Aunque se proporciona informaciéon detallada sobre
proyectos y acciones, hay margen para mejorar la inclusividad y la participacion efectiva de las
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comunidades en la planificacién y ejecucion de proyectos. Reforzar la inclusion y la participacion de las
comunidades en todas las etapas de las iniciativas fortalecerfa la equidad en la rendicién de cuentas.

En cuanto a la rendicidn de cuentas formalizada o institucionalizada, que involucra la implementacién
de mecanismos estructurados para que la empresa informe a diversas partes interesadas, los informes
revisados ofrecen informacién limitada. Se destaca que los informes mencionan la iniciativa de
incorporar las acciones ejecutadas en la metodologia del estindar internacional GRI, en cumplimiento
con la directriz de la DGPE. Sin embargo, se identifica la necesidad de proporcionar detalles mas
especificos sobre los mecanismos y procesos estructurados que respaldan la rendicién de cuentas a
diversas partes interesadas. Esta mejora es esencial para fortalecer la transparencia y la confianza en las
actividades de la empresa, especialmente en el contexto de las EPE.

Después de revisar los informes, complementaremos con las percepciones de los lideres de
URRA, los trabajadores y la ciudadanfa. Segin el primer miembro de la junta, reconoce la destacada
trayectoria histérica de URRA sin escandalos de corrupcién conocidos, considerando la rendicién de
cuentas como una prioridad para la empresa, atribuyendo esto a la continuidad de sus gerentes,
administradores, directivos y personal base. Sin embargo, destaca la baja participacién ciudadana y la
falta de conocimiento sobte la empresa en la regiéon Caribe. A nivel sectorial, percibe a URRA como una
compafifa sélida y bien gobernada (Entrevista 6).

Por otro lado, el segundo miembro de la junta admite no tener un conocimiento relevante sobre
la rendicién de cuentas de URRA y adopta una postura cautelosa respecto a la participacion directa de los
ciudadanos. Aunque reconoce la importancia de los asuntos ciudadanos, enfatiza la sostenibilidad
corporativa y sus implicaciones financieras. También hace referencia abstracta a fallos judiciales
relacionados con la responsabilidad de URRA en lo que se catalogd como etnocidio (OCA, 2022),
admitiendo no tener un conocimiento detallado del tema (Entrevista 7).

El presidente de URRA destaca algunos aspectos de la rendiciéon de cuentas. Menciona la
dificultad de colaborar con comunidades cuya “idiosincrasia” es la subsistencia diaria y resalta la
importancia de proporcionar soluciones integrales. Ejemplifica con la instalacién de paneles solares,
aunque reconoce problemas como el robo y desvio. Expresa preocupacion por la falta de aceptacion de
acueductos entregados hace 23 afios y busca asignar parcelas para cultivar biomasa y generar energia.
Ademis, es consciente de disparidades en el acceso a la energfa y las brechas en servicios de salud en
Tierralta, reconociendo la falta de mecanismos para abordar y ampliar la rendicién de cuentas en la
comunidad (Entrevista 4).

El trabajador entrevistado presenta una percepcion mixta sobre el papel de URRA en la
comunidad y entre sus empleados. Por un lado, aprecia los esfuerzos de la empresa para mejorar la
calidad de vida y el bienestar en Tierra Alta, enfocandose en aspectos como la alimentaciéon y el
transporte de los trabajadores de planta. Por otro lado, critica los contratos de obra y labor o prestacion
social utilizados por URRA, destacando que estos no brindan seguridad a largo plazo ni acceso a
beneficios como créditos bancarios, lo que supone una desventaja significativa para los trabajadores bajo
estas modalidades. Ademas, sefiala diferencias en el trato y beneficios entre los trabajadores de obra y
labor y aquellos con contratos indefinidos, indicando inequidades en el trato de URRA hacia sus
empleados.

Para el caso de URRA, se oftrece una visién mixta sobre el involucramiento de la ciudadania y los
trabajadores en la empresa. Por un lado, aprecia los esfuerzos de URRA para mejorar aspectos como la
comida y el transporte, reflejando un compromiso con la calidad de vida de su mano de obra. Sin
embargo, critica la desigualdad en la rendicién de cuentas y la comunicacién, especialmente la
diferenciacién entre trabajadores con contratos temporales y los de planta. Destaca que los contratos
temporales limitan el acceso a beneficios clave como créditos bancarios, lo que crea desventajas
significativas. Como ciudadano y trabajador de Tierra Alta, se siente bien informado sobre asuntos
operativos y de seguridad, pero sefiala limitaciones en la comunicacién sobre temas administrativos y de
impacto negativo.
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Finalmente, en el caso de URRA, las comunidades resaltan diversas problematicas y vacios en la
rendicion de cuentas desde la GVP. Durante el proceso de recopilacion de informacion, se evidencié un
sentimiento generalizado de insatisfaccién y desconfianza hacia los beneficios propotcionados potr URRA
a la poblacién circundante. Se destaca la persistencia de problemas sociales y ambientales sin apatente
solucion, incluyendo dudas sobre la efectividad de las compensaciones, la falta de preparacién de las
comunidades reubicadas y los impactos ambientales negativos de los proyectos de la empresa. También
se seflala la corrupcion y el incumplimiento de compromisos tanto por parte de URRA como de otras
instituciones involucradas.

La comunidad entrevistada en Tierralta expresa desconfianza en los mecanismos de
involucramiento ciudadano y rendicién de cuentas (Entrevista 12). Se cuestiona la capacidad de los
6rganos gubernamentales y de URRA para abordar problemas fundamentales en el territorio afectado por
la represa. La continuidad de funcionarios locales y de URRA se petcibe como un obsticulo pata el
cambio. Ademas, se destaca la falta de progreso para los campesinos y la no materializacion efectiva de
proyectos de desarrollo. La gestion de recursos destinados a proyectos, como la sustitucién de cultivos,
genera preocupaciones sobre posibles malversaciones. Los entrevistados demandan un gobierno
competente que defienda derechos humanos y territoriales, enfocandose en el control y supervisién de
proyectos para garantizar el bienestar de las comunidades. También cuestionan la efectividad de las
compensaciones de URRA y perciben que los proyectos ambientales podtian contribuir a la corrupcién.
El desplazamiento de comunidades y el impacto social en campesinos e indigenas son vistos como
consecuencias negativas en la construccién de la represa, destacando la insuficiencia de los mecanismos
de rendicién de cuentas y generando falta de confianza en las acciones declaradas por la empresa y las
instituciones gubernamentales (Entrevista 12).

Ahora, al analizar GECELCA, se observan algunos aspectos relacionados con la participacion de la
comunidad en sus actividades. Aligual que URRA, la empresa lleva a cabo diversas iniciativas para beneficiar
a las areas donde opera. No obstante, la participacion ciudadana parece centrarse en recibir beneficios y
servicios de la empresa, reflejando una dindmica mas paternalista. Se resaltan los beneficios
proporcionados, como empleos temporales, iniciativas de salud y proyectos educativos, pero no se
especifica la participacioén de la comunidad en la planificacién de estas acciones. Aunque se mencionan
programas de responsabilidad social y se habla de fortalecer el plan, falta informacién detallada sobre
cémo se recopilan las opiniones de la comunidad y se integran en las decisiones de la empresa.

Sobre la equidad en la rendicién de cuentas, los reportes de responsabilidad social empresarial,
una estrategia implementada por GECELCA durante los dltimos 10 aflos, muestran una amplia gama de
iniciativas en areas como educacién, medio ambiente, vivienda, salud y cultura. Se destaca el beneficio
en diversos aspectos para las comunidades impactadas por GECELCA, tanto en Cérdoba como en La
Guajira. Sin embargo, la naturaleza de la informacién parece limitarse a la entrega de datos, sin mostrar
un enfoque equitativo en términos de proporcionar acceso a beneficios, establecer mecanismos para
hacer preguntas, brindar la oportunidad de proporcionar comentarios o participar en consultas. Esta
deficiencia impide construir relaciones de confianza efectivas entre la EPE y la comunidad.

Desde la perspectiva de formalizacion en la rendicion de cuentas, los informes muestran un
procedimiento establecido para la comunicacion interna y externa, as{ como para la consulta de grupos
de interés. La EPE lleva a cabo consultas y promueve la participacién de grupos seleccionados mediante
cuestionarios en linea y sesiones de didlogo. Su realizaciéon no es algo que comparta la comunidad como
cierto. Ademas, el informe anual de responsabilidad social se destaca como el principal mecanismo para
rendir cuentas con los grupos de interés.

Para complementar la revision, analizaremos las percepciones de las cabezas de gobierno, los
trabajadores y la ciudadania. El miembro de la junta No. 1 no proporciona detalles especificos sobre la
participacién de la comunidad en las decisiones o actividades de la empresa (Entrevista 8). De manera
similar, el miembro No. 2 sugiere que la junta debe tener limites claros en su interaccién con
comunidades y trabajadores, delegando esa responsabilidad a la administracion (Entrevista 9). La
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presidencia de GECELCA tampoco aborda detalladamente este tema, desvidandose hacia su Plan de
Responsabilidad Social Empresarial (Entrevista 5).

Ahora bien, el trabajador de GECELCA reconoce iniciativas sociales, pero sefiala su limitada
extension a la comunidad y la disparidad en el trato a los trabajadores contratistas, quienes carecen de
ciertos beneficios y enfrentan practicas de sus empleadores para evitar compromisos laborales estables
(Entrevista 11). Ademas, indica que muchas politicas de empleo de GECELCA no benefician directamente
a la comunidad local y parecen mas enfocadas en cumplir requisitos gubernamentales. Respecto a la
comunicacién y rendiciéon de cuentas, el entrevistado afirma que GECELCA no comparte suficiente
informacién sobre impactos y logros, y la comunicacién interna se limita a herramientas como
WhatsApp, sin incluir informacién importante para todos los trabajadores. En cuanto a la participacién
en decisiones estratégicas, siente que no se consideran las opiniones de los empleados de mantenimiento,
y petcibe una falta de representacion y apoyo efectivos por parte de los sindicatos, reflejando una
desconexion entre la administraciéon de GECELCA y sus trabajadores (Entrevista 11).

La comunidad de Torno Rojo tiene una visién negativa de la rendicién de cuentas de GECELCA.
Destacan la falta de reuniones significativas para abordar sus inquietudes y el no cumplimiento de
compromisos previos, especialmente en el contexto de la consulta previa. Esto sugiere una desconexioén
entre la empresa y la comunidad, generando desconfianza y descontento. Ademds, sefialan que las
actividades de GECELCA parecen mas enfocadas en la imagen publica que en un compromiso real con
la comunidad. La comparacién con empresas como Cerro Matoso destaca las deficiencias en la rendicién
de cuentas y la falta de explicaciones detalladas por parte de GECELCA sobre aspectos cruciales de sus
operaciones, lo que contribuye a la percepcién de opacidad. La participacién de la comunidad en los
monitoreos ambientales realizados por Cerro Matoso contrasta con la falta de implicacién en GECELCA,
reforzando la sensacioén de que la comunidad no tiene acceso completo a la informacion interna de la
empresa y socava la confianza en sus practicas y operaciones (Entrevista 13).

3.4.5.3. Transparencia

El segundo determinante que exploraremos serd el de la transparencia. Aqui buscamos indagar en
aspectos que develen la garantia de acceso a informacion sobre el funcionamiento de los servicios y la
divulgacién de informacién financiera, presupuestal y operativa. Implica que las decisiones relacionadas
con politicas y servicios sean comprensibles y accesibles al publico en general. La siguiente Tabla 3-18
resume lo indagado.

Tabla 3-18: GU'P: Transparencia en URRA y GECELCA

EPE Criterio Informes Entrevistas
URRA detalla proyectos y
compromisos  sociales en  sus . . .
Comunicacién de  informes, mostrando dinamicas de J“!“?‘ directiva: Destgcan lg transparencia  como
los mandatos resarcimiento y respaldando la idea pr1or.1§1:1d en el dlrecc}onamlento estratégico. En
de ofrecer informacién sobre el  relacion con la ciudadania, la transparencia se limita a
b servicio publico. los informes de gestién publicados por URRA.
g La transparencia se ve comprometida  Comunidad: La comunidad desconfia, exige mayor
o en la comprensibilidad ~de los participacién y proyectos mas impactantes. Ctitican la
Comprensibilidad  mandatos, ya que la relacion directa  fr1a de transparencia, consultas insuficientes y
enlos mandatos  con la comunicacion clara de la  cyegtionan la legitimidad de ciertas practicas.
actividad del servicio publico no esta
explicita en los informes.
« GECELCA comunica algunos de sus o ] N
o Comunicacion de ~ Compromisos amblcr}t’ales y sociales, Junta directiva: Destacan la imagen positiva de la
g los mandatos destqcando la‘p_osegon de l}get}cla empresa, r.esaltando_ su  compromiso social. La
g ambiental, socializaciones periddicas  transparencia es vista como esencial para la

para informar a stakeholders.
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EPE Criterio Informes Entrevistas
La empresa muestra esfuerzos en plantticacion estrategica y contribuye a la reputacion
sensibilizacion y educacion que van — de la empresa.
;rllafr 521;1 d(c)le }loaro%ger zzzglozog;lcetsﬂci’r Comunidad:  Destacan  deficiencias en la
Comprensibilidad ~ educativos para la poblacion. No comunicacién y responsabilidad social de GECELCA.
Problemas de contaminaciéon ambiental, falta de

en los mandatos

menciona aspectos clave de su
servicio eléctrico, impactos
ambientales o sociales, manteniendo
a la poblacién como receptora pasiva

didlogo y transparencia afectan la relacién. La carencia
de obras sociales y la no electrificaciéon de las
comunidades. La comunidad critica la falta de
cumplimiento de compromisos de consultas previas.

de informacion.

Fuente: Elaboraciin propia

Comenzando con el criterio analitico de la comunicacion de mandatos, la revision de los informes
de URRA, centrada en la comunicacién de mandatos, destaca su enfoque en propotcionar informacién
sobre el funcionamiento de servicios y divulgar detalles financieros, presupuestatios y operativos. URRA
enfatiza el cumplimiento de obligaciones relacionadas con su operacion, funcionamiento y manejo
ambiental, detallando proyectos, hitos y aprobaciones. Ademas, divulga actividades mas alla de lo
operativo o financiero, como compromisos sociales, proyectos comunitarios, gestién de emisiones y
participacién en mesas de Cambio Climatico. La divulgaciéon de proyectos sostenibles muestra su
disposicién a informar mas alla de lo comercial, respaldando la nocién de un sentido de entrega de
informacién en el servicio publico.

No obstante, la claridad en la comprension de los mandatos impactos sociales positivos de URRA se
ve afectada al examinar como la empresa comunica estos aspectos. Aunque los informes destacan
esfuerzos en aprendizaje, educacion, seguridad y compromiso ambiental, la conexién directa con la
comunicacién clara de la actividad del servicio publico no es explicita. Incluso sin utilizar estrategias
formales de analisis del discurso, se percibe un desplazamiento de responsabilidad al referirse a sujetos
campesinos ¢ indigenas en algunos fragmentos que mencionan iniciativas especificas, como:
“Igualmente, se desarrollan actividades que motivan sobre el aprendizaje y el cuidado de fuentes hidricas
y el uso responsable del agua” (IS_URRA, 2020).

Complementando lo mencionado, los miembros de junta tienen una posicién clara sobre la
transparencia. El miembro No. 1 destaca que la transparencia es una prioridad fundamental en URRA,
alineada con el direccionamiento estratégico de la junta directiva. Ejemplifica esto mencionando la
ausencia de escandalos de corrupciéon en comparacién con otras empresas estatales, subrayando la
transparencia como una caracteristica distintiva. Ademas, segun su opinién, la continuidad en la gestiéon
y el gobierno corporativo han contribuido al fortalecimiento de la transparencia en URRA (Entrevista 6).
No obstante, en relacién con la ciudadania, se limita la transparencia a los informes de gestiéon publicados
por URRA (Entrevista 7). Se destaca que mds alld de esta informacién, URRA no lleva a cabo actividades
adicionales de transparencia hacia el publico en general. Cabe sefialar que el presidente de URRA no
aborda aspectos directos sobre la transparencia en la EPE.

Finalmente, los testimonios de la comunidad de Tierralta revelan una falta de confianza en la
transparencia de URRA en la gestion de la represa. La comunidad busca una patticipacion mds activa en
las decisiones y demanda proyectos mas efectivos para abordar los impactos sociales y ambientales de la
hidroeléctrica. Los testimonios expresan preocupaciones sobre la falta de divulgacién completa y
efectiva por parte de URRA, percibiendo que la informacién se presenta de manera selectiva y no se
comunica adecuadamente en las comunidades afectadas. Aunque se mencionan proyectos sociales, se
consideran insuficientes dada la magnitud de la empresa y la naturaleza de los impactos. Se destaca la
necesidad de iniciativas mas significativas, como la construccién de la carretera que conecta las
comunidades indigenas y el acceso y costo de la electricidad. También se menciona que las decisiones se
toman unilateralmente, sin consultar adecuadamente a las comunidades, generando dudas sobre la
transparencia en proyectos ambientales. Ademas, se cuestiona la legitimidad de practicas como la
seleccion de participantes en eventos o proyectos, seflalando la percepcién de estrategias de
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manipulacién por parte de URRA, como la posible cortupcién de presidentes de comunidades y el uso
de estrategias para influir en la opinién publica y lideres locales.

En el caso de GECELCA, se observa una comunicacion de sus mandatos sobre temas ambientales,
sociales y éticos, aunque omite detalles operativos del setvicio. La empresa destaca contar con licencia
ambiental y un plan de abandono y restauracién, comunicando sus principios, valores y politicas a
proveedores para fomentar la transparencia en las relaciones contractuales. Realiza socializaciones
periédicas de politicas a grupos de interés, mostrando esfuerzos por mantener informados a los
stakeholders. La implementacién de una linea ética para denuncias demuestra un mecanismo de
respuesta a inquietudes. En gestion ambiental, GECELCA menciona politicas integradas de calidad,
seguridad y medioambiente, cumpliendo requisitos normativos y destacando la aprobacién de la licencia
ambiental. Ademas, aborda aspectos especificos como vertimientos, evidenciando una gestién
consciente de los impactos ambientales.

En cuanto a la comprensibilidad de los mandatos de la empresa, al analizar fragmentos de los
informes, se nota que la sensibilizacién de la poblacién va mas alla de las operaciones especificas del
servicio eléctrico, abarcando programas sociales y educativos. La empresa se esfuerza por contribuir a la
educacién infantil, la capacitacion técnica y profesional de los jévenes, y la gestion del cambio en la
transformacién digital. Muestra participar en la formacién comunitaria, ofreciendo cursos de
administracioén de desastres, entregando kits de primeros auxilios y brindando capacitacién en derechos
humanos. Aunque busca transmitir mensajes positivos en diversos aspectos de la sociedad, no se
mencionan aspectos especificos sobre su servicio eléctrico, impactos ambientales, sociales o conexiones
eléctricas. En resumen, la empresa mantiene a la poblacién como receptora pasiva de la transparencia.

El testimonio de un miembro de la junta de GECELCA enfatiza la responsabilidad social de la
empresa y su buena relacion con la comunidad. Destaca la comunicaciéon constante con los habitantes,
el apoyo en salud, en particular durante la pandemia de COVID-19, y mejoras en infraestructura local
como carreteras y puestos de salud. Ademds, resalta la ausencia de protestas y bloqueos significativos en
la regiéon (Entrevista 8). Otro miembro subraya la importancia de la transparencia en la estrategia
empresarial, destacando su rol en la toma de decisiones y la adaptacién a cambios, asi como su impacto
positivo en la reputaciéon de la empresa (Entrevista 9). Por otro lado, la presidencia menciona
brevemente el compromiso de GECELCA con el desarrollo de las familias de sus trabajadores (Entrevista

5).

Los testimonios de la comunidad de Torno Rojo contrastan con la imagen de GECELCA,
indicando fallos en la comunicaciéon y responsabilidad social y ambiental de la empresa. Resaltan
problemas significativos como la contaminacién del aire y agua por la planta GECELCA 3, afectando la
salud, los cultivos y la fauna local. La comunidad también reporta problemas de salud asociados a la
minerfa en la regién y la falta de infraestructuras sociales y de transporte escolar, esenciales para el
bienestar y educacién de los nifios de la zona (Entrevista 13).

Se subraya especialmente la falta de didlogo efectivo con GECELCA. Las reuniones y consultas
previas no han resultado en acciones concretas ni en el cumplimiento de compromisos. Ademas, a pesar
de ser una generadora de energfa, GECELCA no provee electricidad a las comunidades cercanas. En
general, se percibe que la empresa ha disminuido la socializaciéon de informacién y no atiende
adecuadamente las necesidades y preocupaciones de la comunidad local (Entrevista 13).

3.4.5.4. Calidad en las relaciones Iaborales

En la tltima categorfa del VP, se evalda la calidad de las relaciones laborales. Este analisis se centra en el
ambiente de trabajo, la interaccion entre empleados y direccién, y la promocién de un clima de seguridad,
confianza y cooperacion. Se examinan también la participacién de los trabajadores en la gestién de
politicas, la equidad en salarios y beneficios, y el acceso a formaciéon y oportunidades de desarrollo
profesional. La siguiente Tabla 3-19 resume lo explorado.
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Tabla 3-19: GUP: Calidad en las relaciones laborales de URRA y GECELCA

EPE Criterio

Informes

Testimonios

Participacion de
los trabajadores

Participacion de trabajadores en politicas de
servicio es limitada y no detallada en los
informes.

Salarios y
prestaciones
justas

Informacion salarial en URRA es limitada,
pero indica igualdad salarial por género segun
el cargo.

Equidad laboral

URRA promueve igualdad de género vy
equilibrio  trabajo-vida, con politicas de
igualdad salarial y programas de diversidad.

URRA

Formacion

URRA ofrece formacién a través del programa
URRAPRENDE y campafias de ahorro
energético.

Junta directiva: Reconoce la importancia y
desafios de integrar la visiéon de empleados no
directivos en la gestién corporativa.

Presidencia: Se centra en la empleabilidad
local y colabora con el Hospital de Tierralta
para la salud comunitaria.

Trabajador: resalta la necesidad de un
sindicato para mejorar la participacion de los
trabajadores, y seflala desigualdades en la
contratacién y representacion de la fuerza
laboral local.

Comunidad: Critica la escasa contratacion
local y el uso de subcontratistas, sefialando el
enfoque de la empresa en las ganancias sobre
el desarrollo comunitario.

Participacién de
los trabajadores

Implementan medidas de seguridad, buzones
de sugerencias y actividades recreativas, con
evaluaciones regulares del clima laboral y
reconocimiento como Great Place to Work.

Salarios y
prestaciones
justas

La informacién es escasa, pero seflalan una
gestién equitativa del personal, con salarios y
beneficios ajustados por cargo y programas de
desarrollo de competencias.

Equidad laboral

Fomentan la equidad laboral mediante la
contratacién local y programas para un estilo
de vida saludable, buscando mejorar el empleo
y calidad de vida comunitatia.

GECELCA

Formacion

Enfocan en la formacién de empleados en
temas ambientales, de seguridad y habilidades
técnicas y personales, ofreciendo programas
vatiados,  sensibilizaciones  constantes y
practicas para estudiantes.

Junta  directiva: Destaca la  activa
participacién y el desarrollo personal de los
empleados, manteniendo una clara distincién
entre sus roles estratégicos y las operaciones
administrativas.

Presidencia: Destaca el desarrollo integral de
sus trabajadores y practicas laborales justas.

Trabajador: Critica la brecha salarial entre
empleados directos y contratistas. Sefiala una

falta de oportunidades de desarrollo
profesional.
Comunidad: Preocupada  por la

empleabilidad, mencionan incumplimientos
en acuerdos de empleo local y condiciones
laborales dificiles en Puetto Libertador. Los
retrasos en pagos y el acoso laboral provocan

descontento y  huelgas, resaltando la
necesidad de planificacion a largo plazo.

Fuente: Elaboraciin propia

El primer ctitetio evaluado es la participacion de los trabajadores en las actividades de URRA, basado
en sus informes. Se nota una participacién limitada en la formulacién y ejecucién de politicas de servicio,
con un enfoque destacado en las medidas de bioseguridad. Sin embargo, los informes carecen de detalles
sobre el rol de los trabajadores en la toma de decisiones de dichas politicas.

En relacién con los salarios y beneficios en URRA, la informacién es limitada. Se sabe que los
empleados de némina tienen un pacto colectivo que ofrece beneficios como medicina prepagada, apoyo
para estudios superiores y aportes a fondos de empleados, pero no hay mas detalles. Se enfatiza la
igualdad salarial entre géneros, basada en el nivel del cargo.

En el ambito de la eguidad laboral, los informes de URRA se centran en la equidad de género y la
diversidad empresarial. Detallan su compromiso con politicas de igualdad de acceso, trato y
oportunidades, equilibrando la vida laboral y personal. Destacan su participacion en la creacién de una
matriz de impacto para mejorar la equidad de género en el trabajo, y medidas contra la discriminacion,
acoso y violencia de género.

Los informes incluyen datos detallados sobre la capacitacion de hombres y mujeres, la
distribucién de empleados por categoria laboral y edad, y confirman la igualdad salarial entre géneros.
URRA resalta avances en el trabajo y las comunidades, con actividades en formacién de equidad, mejora
del ambiente laboral, fortalecimiento de comunicaciones y empoderamiento comunitario.

En el andlisis del acceso a oportunidades de formacién en URRA, se identifica que la empresa
ofrece programas significativos de desarrollo en diversas areas y niveles. Un ejemplo es el programa
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“formador de formadores” de URRAPRENDE, patte de su escuela del conocimiento. Ademads, organizan
la Semana de la Seguridad y Salud en el Trabajo para promover la prevencion de riesgos y cuidado de la
salud, incluyendo programas de formacién. Paralelamente, aunque no directamente ligado a la
formacién, URRA realiza campafias motivacionales sobre el uso racional de energia y agua.

En cuanto a los testimonios sobre la calidad de las relaciones laborales en URRA, un miembro
de la junta destaca la negociacién colectiva con trabajadores sindicalizados, donde se incorporan
peticiones de empleados de alto nivel en la estrategia de la empresa. Sin embargo, reconoce que la visiéon
de los trabajadores no directivos se recoge menos frecuentemente (cada 5 afios), sin un mecanismo
continuo. A pesar de la importancia de incluir perspectivas de trabajadores en el gobierno corporativo,
en su concepcidn, la implementacién efectiva de estas ideas es un tema aparte (Entrevista 6). Otro
miembro de la junta subraya la importancia de equilibrar los enfoques dentro de la junta directiva
respecto a temas laborales. Menciona que las empresas lideres incorporan el bienestar laboral y la visién
de los empleados en su desarrollo, pero sugiere cautela al discutir la inclusién de representantes de los
trabajadores en la junta, enfatizando que podria afectar el enfoque estratégico de la EPE (Entrevista 7).

El presidente de URRA se centra en la empleabilidad alrededor de la represa, con proyectos como
la asignacion de parcelas para generar electricidad, creando una cadena productiva de empleo, y un
convenio con el Hospital de Tierralta para mejorar la salud de la comunidad, impactando directamente
en los trabajadores y sus familias (Entrevista 4).

El trabajador de URRA siente urgente la necesidad de un sindicato para abordar irregularidades
en sueldos y prestaciones. Critica la tercerizacién de operaciones, porque limita la participacién de los
trabajadores en decisiones importantes y contribuye a una mala remuneracién, una preocupacion
compartida por sus colegas. Menciona que la gestién social de URRA es adecuada, pero la comunicacion
interna y la participacién de los trabajadores en asuntos estratégicos y de bienestar laboral son deficientes.
A pesar de trabajar en un entorno seguro y con altos estandares de salud ocupacional, sefiala la falta de
oportunidades de crecimiento profesional, lo que motiva a muchos trabajadores a buscar otras opciones
de empleo. Ademas, observa una falta de equidad en la contratacién, con una mayorfa de empleados
bajo contratos temporales y una presion comunitaria para incluir mas trabajadores locales, aunque a
menudo se contrata personal de otras regiones. Concluye que es necesario mejorar la remuneracion, la
comunicacién, la participacién y el crecimiento profesional en URRA, asi como asegurar una
representacion equitativa de trabajadores locales y la creacién de un sindicato para defender los derechos
laborales.

Asimismo, los lideres sociales de Tierralta respaldan esta posicién. Expresan una vision negativa
sobre el empleo, capacitacion y beneficios comunitarios ofrecidos por URRA. Critican la falta de
oportunidades de empleo directo, tanto para trabajadores calificados como no calificados, y acusan a
URRA de no priorizar la contratacion local en sus proyectos. Esto refleja los retos que enfrenta la
comunidad para obtener beneficios tangibles de los proyectos de URRA. Ademas, sefialan el
incumplimiento de promesas de capacitacion, generando desconfianza en las intenciones de la empresa.

También mencionan que las capacitaciones oftrecidas por URRA son percibidas como sesgadas,
va que los capacitadores son financiados por la misma empresa, subrayando la necesidad de una
formacion imparcial y neutral para garantizar el desarrollo adecuado de las habilidades de la comunidad.
Incluso, la comunidad también percibe que URRA opera sin control efectivo y utiliza subcontratistas
externos, excluyendo a la mano de obra local. Los lideres enfatizan la importancia de emplear
trabajadotes locales, argumentando que URRA debetia priorizar a los residentes locales para generar
beneficios econémicos directos en la comunidad. Ven la actual practica de contratacién como una
contribucién a una distribucién desigual de beneficios, creando la percepcién de que URRA priotiza sus
ganancias sobre el desarrollo local.

En GECELCA, la participacion de los trabajadores es detallada, aunque hay limitaciones en la
participacién vinculada al servicio publico. Los extractos indican la implementacién de mecanismos y
programas para fomentar la participacion, contribuyendo al bienestar y ambiente laboral positivo.
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Destacan el programa de lideres para promover la participacion y trabajo en equipo. Se mencionan
mecanismos como el Comité Paritario de Seguridad y Salud en el Trabajo, buzones de sugerencias,
pagina web y correo electrénico. Ademads, se resalta la promocién de actividades recreativas como fatbol,
acondicionamiento fisico, billar y bolos. GECELCA mide regularmente el clima laboral, utilizando los
resultados para disefiar planes de mejora, intervenciones y estrategias que contribuyen al bienestar de los
trabajadores. Cabe destacar que la EPE esta certificada como uno de los mejores lugares para trabajar
segun Great Place to Work.

Sobre los aspectos salariales en GECELCA, los informes, aunque limitados, sefialan una gestion
integral del personal, incluyendo compensacion, equidad salarial y desarrollo de habilidades. La
estructura salarial se orienta a la equidad y es legalmente consistente, alineindose con la complejidad y
responsabilidad de cada cargo. Se destaca el fortalecimiento de competencias y habilidades a través de
programas de crecimiento individual y capacitacion.

En equidad laboral, GECELCA adopta un enfoque integral para el bienestar y desarrollo de sus
empleados, fomentando practicas equitativas y socialmente responsables. Destaca la no discriminacion
por motivos de género, raza, religién o edad. La empresa promueve la contratacién de mano de obra
local para generar empleo en las areas circundantes. Ademas, implementa estrategias para apoyar un
estilo de vida saludable, como el programa “Todos al deporte”, celebraciones especiales, vacaciones
recreativas y formacion para el emprendimiento. Busca generar oportunidades laborales y mejorar la
calidad de vida en las comunidades de influencia a través de programas de capacitacién y apoyo a
proyectos productivos, priorizando la contratacién local y alineandose con los ODS.

Respecto al acceso a la formacion en GECELCA. La EPE fomenta el aprendizaje y desarrollo de
empleados, abordando aspectos ambientales, de seguridad y salud, y promoviendo una cultura de cambio
sostenible. Realiza sensibilizaciones sobre reduccion, reciclaje y reutilizacién, junto con capacitaciones
para mantener a los empleados informados. Ofrece oportunidades de practicas para estudiantes cerca
del proyecto Las Palmeras, permitiéndoles obtener certificaciones para empleo en mineria y
construccién. Realiza programas de formacién en seguridad y salud, asi como cursos virtuales sobre
derechos humanos. Ademis, lleva a cabo cursos complementatios en alianza con el SENA, abarcando
temas como mantenimiento de motocicletas, gestion de emergencias y herramientas para proyectos
rurales.

En relacién con los testimonios sobre las relaciones laborales en GECELCA, el primer miembro
de la junta destaca la participacién de los empleados, fomentando un sentido de pertenencia y esfuerzos
significativos en el desarrollo del personal. Destaca la falta de quejas frecuentes, mencionando que la
participacion se extiende a todos los estamentos y niveles jerdrquicos, generando planes estratégicos a
través de grupos de trabajo. En cuanto al entorno laboral, destaca la existencia de espacios como el co-
working y la presencia de un sindicato no beligerante, evidenciando un clima laboral estable y satisfaccién
general de los empleados (Entrevista 8). El segundo miembro de la junta enfatiza la importancia de
mantener limites claros entre la funcién estratégica de la junta y las responsabilidades operativas de la
administracién, incluyendo asuntos laborales. Deja claro que la junta no debe interactuar directamente
con los trabajadores ni las comunidades, considerandolo contrario a los principios de buen gobierno
corporativo, siendo responsabilidad exclusiva de la administracién (Entrevista 9).

La direccién de GECELCA destaca la importancia de propiciar el desarrollo integral de los
trabajadores y practicas laborales justas. Compromete a la empresa a crear un contexto de reflexion y
crecimiento que comparta nuevas oportunidades de desarrollo con las familias de los trabajadores,
manteniendo un didlogo continuo que respalda la toma de decisiones y estrategias de la empresa
(Entrevista 5).

En contraste, el trabajador de GECELCA expresa insatisfaccion en varios aspectos. Por ejemplo,
con la remuneracién y las politicas de contratacion, notando una brecha salarial entre empleados directos
y contratistas, quienes ademas no reciben aumentos automaticos. Sugiere que la preferencia por
contratistas podria estar motivada por intereses particulares, a pesar de ser mas costosa. Describe un
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entorno laboral seguro, aunque destaca una mayor contrataciéon de contratistas para tareas de
mantenimiento. En cuanto a equidad, menciona la participacién de mujeres, aunque con reticencias hacia
ciertos roles. Finalmente, sefiala la falta de oportunidades de ascenso y desarrollo profesional en
GECELCA, indicando que la capacitacién y el progreso dependen del propio trabajador (Entrevista 11).

La comunidad de Torno Rojo esta de acuerdo con estas posiciones. Los lideres sociales
entrevistados expresan que, a pesar de acuerdos para emplear a la mano de obra local, GECELCA no los
cumple correctamente. Se menciona la presencia de trabajadores no calificados de otras regiones,
mientras que los locales con formacién técnica enfrentan barreras debido a la falta de experiencia,
resaltando brechas entre las expectativas y la realidad laboral. Describen condiciones criticas para los
trabajadores en Puerto Libertador, con entornos extremadamente calientes, indicando una falta de
consideracién hacia su bienestar. La obligacién de trabajar en condiciones adversas sin flexibilidad
sugiere falta de atencion a las necesidades y derechos basicos (Entrevista 13).

Denuncian problemas con la puntualidad en los pagos y casos de acoso laboral, afectando la
calidad de vida de los trabajadores y la relaciéon con las contratistas. La falta de respuesta adecuada de la
empresa puede generar descontento y afectar la moral de los trabajadores. A modo de nota experiencial
de la investigacién, en Torno Rojo me encontré con una huelga indigena y laboral debido a problemas
con los pagos a los empleados (Entrevista 13).

La transicion de la comunidad a empleo en la empresa durante la construccion plantea la
cuestién de la planificacién a largo plazo. La falta de sostenibilidad y planes para mantener el empleo
deja a la comunidad en situacién econdémica precaria. La dificultad para emplear a personas locales con
formacion técnica destaca la necesidad de programas de desarrollo de habilidades y oportunidades de
practicas (Entrevista 13).

3.4.5.5. Otros aspectos del valor publico identificados en Ias entrevistas

Gracias a la interaccién con las comunidades entrevistadas, se lograron identificar otros aspectos
importantes en la construccién de los valores publicos y en cémo la comunidad determina si las EPE y
el Estado estan actuando en consonancia con estos valores o no.

En el caso de URRA, resalta a primera vista una clara desconfianza hacia lo publico y la capacidad
del aparato estatal para abordar los valores y lo que valora la comunidad. Ante un hipotético caso de
privatizacién de la EPE, los lideres no expresan una preocupaciéon excesiva ante un posible cambio en
sus condiciones de vida. Esto se debe a la percepcién generalizada de que URRA nunca ha sido
verdaderamente publica, a pesar de la participacion juridica del 98% publico y 2% privado. Se sugiere
que, en la practica, siempre ha funcionado de manera privada, con directivos que actdan como si fueran
propietarios y no han cumplido con sus responsabilidades hacia las comunidades.

Se menciona una percepcion de corrupcion y falta de transparencia en la gestiéon de URRA.
Algunos de los entrevistados argumentan que, si la empresa fuera privada, el Estado podtia imponer
regulaciones y obligar a URRA a cumplir con sus debetes, funcionando tal vez de mejor manera hacia la
poblacién. Existe desconfianza en la gestién actual de URRA y se considera que, como empresa publica,
ha sido cémplice de violaciones de derechos humanos. Apenas, la preocupacion por la privatizacion se
extiende a los recursos naturales, como la pesca. Se argumenta que, ante la eventual privatizacion, si se
correrfa el riesgo de que los recursos, como la pesca, podrian estar mas sujetos a decisiones comerciales
que podrian tener impactos negativos en las comunidades locales e incluso comprometer el poco
desarrollo comunitario de la region.

En este contexto, se puede inferir que hay una percepcion de que el valor de lo puablico, lo que
valora el publico y el papel del Estado para proteger los intereses de las comunidades, se ha visto
comprometido o incluso perdido en cierta medida. Algunos puntos clave que respaldan esta inferencia,
y que vimos paginas atras, son la desconfianza generalizada hacia la gestién de URRA, sugiriendo que, a
pesar de su clasificacion legal como empresa publica, ha operado mas como una entidad privada, con
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directivos que actdan en su propio interés. La percepcion de corrupcion y falta de transparencia en la
gestién de URRA sugiere una falta de rendicién de cuentas y una percepcion de que los intereses publicos
no estan siendo protegidos adecuadamente. Incluso, la afirmacién de que el Estado se ha escondido
detrds de la figura de URRA y no ha cumplido adecuadamente con su papel de tegulador y protector
refuerza la idea de que el papel del Estado en la proteccion de lo publico puede haberse debilitado.

En el mismo caso hipotético para GECELCA, los testimonios sugieren la posibilidad de mejoras
en las condiciones de vida de la comunidad en caso de privatizacion. Los comparativos con Cetro
Matoso, destacando a esta tltima como un ejemplo de apoyo comunitario, refuerzan la idea de que
podrian existir mas oportunidades para exigir, pelear y defender sus derechos en un contexto privado.
Hsta creencia indica que la gestion privada podtia ser mas receptiva a las demandas y preocupaciones de
la comunidad, al reducir las dificultades asociadas a las instituciones estatales en cuanto a la atencién de
sus derechos. Ademis, la perspectiva de que, al ser privatizada, la zona y los habitantes podrian
beneficiarse de manera diferente sugiere una esperanza de que la gestién privada pueda llevar a mejoras
tangibles y beneficios para la comunidad local.

Esta aparente percepcién pro-privada también se deriva de las amplias dificultades
experimentadas en las negociaciones con GECELCA. Se destaca la actividad organizativa significativa de
los cabildos indigenas en la comunidad, junto a las Juntas de Accién Comunal, para intensificar sus
interacciones y negociaciones con las empresas, especialmente GECELCA. Los cabildos indigenas
emergen como actores clave que luchan por los derechos de la comunidad, demostrando un papel activo
y un compromiso con la mejora de las condiciones para todas las personas que viven en la zona.

En la interaccion con los lideres sociales de Torno Rojo, se evidencia desconfianza y frustracion
hacia el papel del Estado. Se mencionan problemas con la falta de intervencién efectiva del Estado y se
sugiere que este ha incumplido sus responsabilidades. La idea de que la privatizacién podria brindar mas
oportunidades para exigir y defender sus derechos puede interpretarse como una falta de confianza en
las instituciones publicas y una percepcion de que las empresas privadas podrian ser mas sensibles a las
demandas de la comunidad. En ultimas, se sugiere una pérdida de confianza en las instituciones puiblicas,
lo que refleja una crisis de confianza en el valor de lo publico.

3.5. Conclusion

En este capitulo, buscamos desctibir y evaluar el cumplimiento de los objetivos de la PP, enfocandonos
en su grado de implementacién, enfoque y tendencias en la gestién de las EPE en el sector eléctrico
colombiano. Para ello, nos apoyamos en un marco metodolégico dividido en dos fases: primero, una
revisiéon de la informacién oficial sobre la implantacién de la PPy, segundo, la aplicacién del estudio de
caso. Analizamos los documentos CONPES 3851 de 2015 y 3927 de 2018, encontrando un avance
significativo en la implantacién de la PP con un 94,6% de cumplimiento de las acciones y objetivos
propuestos. Sin embargo, identificamos lagunas importantes, como la no aplicacién de criterios de
diferenciacién entre EPE estratégicas y no estratégicas, y un enfoque predominante en la generacién de
valor econémico con tendencia a la eventual enajenacién de EPE.

Observamos avances en la reduccion de la participacién ministerial y en la capacitacion de los
miembros de junta, pero notamos que los requisitos legales para la participacién ministerial no se
derogaron, limitando el impacto de estas iniciativas. Ademas, las facultades extraordinarias del presidente
se limitaron a la creacién del Grupo Bicentenario y los cambios presupuestarios no avanzaron por falta
de prioridad gubernamental.

En la segunda fase, identificamos dos etapas fundamentales en la gestién estatal desde la DGPE
marcadas por el cambio de administracion. Se destacan los esfuerzos legales, especialmente desde 2021,
para implantar practicas de gobierno corporativo en las EPE, con el Decreto 1510 de 2021 como un hito
importante. Sin embargo, este enfoque tiende a alejarse del proposito publico deseable para las EPE.
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Este analisis revela una tendencia a limitar el ejercicio propietario al gobierno corporativo y la
maximizacion del valor para el accionista, una practica no imperativa en paises con capitalismo avanzado,
pero que se implementa legalmente en paises en desarrollo siguiendo recomendaciones de la OCDE. Esto
plantea interrogantes sobre la idoneidad y las implicaciones de estas practicas en el contexto colombiano.

Rastreando los esfuerzos realizados por la DGPE para develar el ejercicio propietario,
encontramos que su visién de propiedad, influenciada por las perspectivas de sus directores, ha
experimentado continuidad a pesar del cambio en el liderazgo, pero con diferencia en el enfoque. Con
Camilo Barco Mufloz, se priorizé la maximizacién del valor econémico y la generacién de recursos
financieros para el Estado, desvinculando las politicas publicas de las EPE y centrando la gestién en
decisiones presupuestarias. Bajo Adriana Mazuera Child, se consolid6 el gobierno corporativo en las
EPE, manteniendo la visién de generacién de valor econémico, pero integrando el rol del Estado como
formulador de politicas, equilibrando rentabilidad y sostenibilidad fiscal. Esta dualidad refleja una visién
hibrida en la DGPE, donde el Estado combina su rol en la formulacién de politicas con la promocion de
valor econémico y social en las empresas estatales.

La implementacién del gobierno corporativo por parte de la DGPE tuvo matices, como se
evidencia en los Reportes Anuales de Empresas de la Nacién, mostrando la evolucion en las perspectivas
de propiedad estatal. Inicialmente, hubo un entusiasmo por adoptar estindares de la OCDE, con una
visién estatal enfocada en capturar valor y prevenir dafios reputacionales. Se disefié una arquitectura
integral para un control efectivo de las EPE, con herramientas como el SIREC y SIGUEME patra
implementar el gobierno corporativo. Los reportes de 2015 a 2017 detallan estas estrategias, resaltando
esfuerzos para crear sinergias entre empresas y fortalecer su gobierno corporativo.

En la segunda fase del gobierno corporativo, se evidencia una menor comprension empresarial
de la propiedad, centrada en resultados financieros y la capacidad de generar valor econémico para el
Estado, as{ como en la gestién de aspectos reputacionales. Términos como utilidad, retorno y dividendo
dominan esta perspectiva. Desde 2020, los Reportes muestran un enfoque mas detallado en la
implementacién del gobierno corporativo y en la transparencia, tendencia que continia en 2021 y 2022,
con énfasis en la evaluacion del modelo adoptado y en la gestién social y ambiental de cada EPE.

Las directrices de gobierno se basan en el Cédigo de Propiedad del MHCP, derivado del Decreto
1510 de 2021, que enfatiza la generacién de valor econémico y establece la necesidad de planes
especificos con objetivos claros. El analisis sugiere un fuerte enfoque en la MVA, la Alineacién Agente-
Principal y la generacién de valor econémico. Este Cédigo proporciona orientaciones especificas para
los Gestores de Propiedad en gestién financiera, planificacion y gestion del riesgo, y formaliza aspectos
de rendicién de cuentas.

La PP asigna a las juntas directivas la responsabilidad de promover la sostenibilidad operativa,
implementando estrategias para cumplir con politicas de responsabilidad social corporativa, ética
empresarial, gestiéon de riesgos, sostenibilidad ambiental, desarrollo de talento humano, condiciones
laborales, derechos humanos, igualdad y diversidad, estructura de capital, distribucién de dividendos,
evaluacién de proyectos, divulgacién de informacién y prevencién de corrupcién. En resumen, se
establece un amplio manual de administracion para las EPE, abarcando una variedad de practicas y
politicas corporativas.

Adentrandonos en el estudio de casos, exploramos a las generadoras de electricidad URRA y
GECELCA. Las breves caracterizaciones de ambas EPE sugieren que han sido empresas con amplias
consecuencias, tanto financieras como socioambientales, en sus comunidades locales, especialmente en
términos culturales y de calidad de vida. Esta perspectiva fue fundamental para realizar un analisis
comparativo en el estudio de caso, donde, ademas de revisar su informacién oficial, se dialogd con
actores clave de las comunidades cercanas a ambas plantas para profundizar en las cuestiones del valor,
tanto econémico como publico. Este enfoque coincide con nuestro modelo de revision de la creaciéon
de valor publico que delineamos en el primer capitulo.
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Al examinar la implantacién de la PP en URRA y GECELCA, nos centramos en su planificacién
estratégica, dirigida por la DGPE hacia la maximizacién de la rentabilidad y el valor econémico. Se
destacaron indicadores financieros como ROE y EBITDA y prioridades operativas para asegurar
rentabilidad y valor econémico. En cuanto a la implementacién de practicas de gobierno corporativo,
se reconoce que algunas ya estaban presentes antes de ser formalmente catalogadas como tal. Resaltamos
desafios como la independencia de los miembros de la junta, a menudo con cargos publicos simultianeos,
y la creacién de comités de auditoria, riesgos y nominaciones para apoyar a las juntas directivas, aunque
con alcances limitados a auditorfa, riesgos y nominaciones.

La revision de los determinantes directos de la MVA ayudo a rastrear y profundizar ain mas en
el papel propietario y el papel que el gobierno corporativo juega en la dinimica empresarial en ambos
casos, demostrando un fuerte compromiso con la implementacién del gobierno corporativo, con las
salvedades ya mencionadas.

El primer determinante, la alineaciéon del agente con el principal, en URRA destaca por la
remuneracién financiera y no financiera, incluyendo programas de igualdad de género y diversidad.
Ademis, se subraya el papel del gobierno corporativo y la junta directiva en la convergencia de intereses,
aunque con desafios en la toma de decisiones. En GECELCA, se resalta la remuneracién y beneficios,
junto con la promocién de la carrera administrativa, reconociendo la importancia del gobierno
corporativo para alinearse con directrices gubernamentales, especialmente en transicién energética.

En cuanto al control para proteger los intereses del principal, URRA muestra sistemas de control
interno eficientes y certificados por la Contraloria General de la Republica, supervisados por la junta
directiva y un comité de auditorfa. GECELCA aplica mecanismos de control interno eficaces, con énfasis
en la importancia del control en el marco del gobierno corporativo y en establecer reglas claras para la
toma de decisiones.

Respecto a la especializaciéon de la junta directiva, se revela deficiencias en la diversidad,
especializacién y expetiencia en cuestiones técnicas de las juntas. URRA realiza anualmente una
autoevaluacién de los miembros de la junta, abordando aspectos individuales, colectivos y de comités.
La designacion de miembros es anual, permitiendo flexibilidad y reeleccién indefinida. En GECELCA, se
implementan mecanismos de autoevaluacién anual y los comités de auditorfa vigilan el perfil de riesgos.
Los miembros destacan la diversidad y experiencia en la junta, subrayando la importancia de comités
técnicos especializados para abordar temas especificos de manera detallada y eficiente.

Ante las expectativas de mejoras financieras por la PP, analizamos indicadores clave para evaluar
cambios asociados al gobierno corporativo, sin inferir causalidad directa. Desde 2017 hasta 2022,
indicadores como ROE y ROA mostraron estabilidad relativa, pero no alcanzaron la tasa de oportunidad
del Estado. En GECELCA, el costo de capital disminuyé gracias a cambios en su estructura de capital; en
cambio, en URRA, este indicador aumenté. Respecto a las criticas sobre la MVA y manipulacién financiera,
nuestro analisis no encontré evidencia de tales practicas, aunque si detectamos que ambas empresas
recurren a la tercerizacioén laboral, una estrategia comun de “reducir y redistribuir”. En conclusion, el
analisis financiero muestra que ni URRA ni GECELCA estin crean valor econémico-financiero para el
accionista estatal.

Con todo, un enfoque clave de nuestra investigacion fue evaluar la capacidad del Estado
accionista para generar valor publico, considerando lo que el publico realmente valora. Observamos que
los actores involucrados en el gobierno corporativo a menudo muestran una vision limitada respecto a
la creacion de valor publico. A pesar de que los informes de sostenibilidad y gobierno corporativo son
considerados fundamentales para la rendicién de cuentas y transparencia desde una 6ptica corporativa,
las comunidades y trabajadores ofrecen criticas significativas. Resaltan la complicidad del Estado en
eventos violentos, la insuficiente regulacion, tercerizacion laboral y vatrios impactos negativos. Esta
diversidad de perspectivas subraya la complejidad de gestionar para el valor publico en las EPE y la
importancia de enfrentar los retos seflalados por las comunidades afectadas.



Capitnlo 3: Evalnando la implementacion de la PP en el sector eléctrico colombiano 115

En el primer determinante, la rendicién de cuentas, URRA implementa acciones para involucrar
a la comunidad, pero alin requiere mayor participacion ciudadana en decisiones importantes. A pesar de
que la junta y la presidencia enfatizan su importancia, las comunidades expresan insatisfaccién y
desconfianza hacia estas acciones. En GECELCA, se reconocen iniciativas comunitarias, pero se critica
su enfoque paternalista y la limitada participacién ciudadana. Las acciones de la empresa son vistas como
insuficientes por la comunidad de Torno Rojo, quienes sefialan la falta de reuniones significativas y de
cumplimiento de compromisos, generando percepciones de opacidad y desconfianza hacia GECELCA.
En el ambito laboral también hay preocupacién por los tratos diferenciales a empleados de planta y
contratistas, asi como de acceso a la informacion.

El determinante de la transparencia muestra que URRA proporciona informes detallados de sus
proyectos y actividades, sugiriendo transparencia en sus operaciones y compromisos. No obstante, hay
una falta de claridad en la comprensién de los mandatos, especialmente en términos de impactos sociales
y ambientales. Aunque la junta directiva de URRA enfatiza la transparencia, esta se centra en los informes
de gestion. Las percepciones de la comunidad indican desconfianza hacia la EPE, pidiendo mayor
participacién y cuestionando la legitimidad de algunas practicas. En cuanto a GECELCA, la empresa
comunica sus mandatos ambientales, sociales y éticos, demostrando transparencia en areas como la
licencia ambiental y las politicas para proveedores. A pesar de sus esfuerzos en educacién y desarrollo
social, la comunidad de Torno Rojo resalta la falta de didlogo, el incumplimiento de compromisos y
problemas ambientales y de salud no atendidos adecuadamente. Existe una percepcién de desconexién
entre lo que GECELCA comunica y las necesidades reales de la comunidad.

En cuanto a la calidad de las relaciones laborales, URRA presenta limitaciones en la participacién
de los trabajadores en la formulacién de politicas de servicio y en la transparencia sobre salatios y
beneficios. Aunque se compromete con la igualdad de género y la diversidad, persiste la falta de
informacién detallada en estos aspectos. También, urge la creacién de mecanismos para abordar
problemas salariales y de beneficios, la tercerizacion y la limitada participacién en decisiones clave. A la
vez, destaca la deficiencia en comunicacién interna y oportunidades de crecimiento profesional, asf como
la falta de equidad en la contratacién, con una tendencia a contratar personal externo pese a la demanda
local. Los lideres sociales sefialan descontento por la escasez de empleo directo y capacitacioén para la
comunidad local, lo que genera desconfianza hacia la empresa y una lucha constante por participar en el
ambito laboral.

Por su parte, GECELCA muestra mayor participacién de los trabajadores, con programas y
mecanismos para mejorar su participacion y bienestar, siendo reconocida como un excelente lugar para
trabajar. Sin embargo, enfrenta problemas similares a URRA en cuanto a compromisos laborales no
cumplidos, condiciones de trabajo y problemas de pago, lo que refleja tensiones laborales. Ambas
empresas son criticadas por sus practicas de contratacién en operaciones, lo que crea diferencias entre
los trabajadores y limita la equidad laboral. En particular, hay insatisfaccién con la brecha salarial entre
empleados y contratistas, sugiriendo motivaciones particulares detras de la preferencia por contratistas,
asi como un uso elevado de esta figura y limitadas oportunidades de desarrollo profesional, dejando la
capacitacion y el progreso a cargo del trabajador.



Capitulo 4. Del Estado empresario al
Estado accionista: comentarios

sobre la implementacion de la PPy

la GVP

En los capitulos anteriores, hemos trazado dos senderos tedricos para entender la PP y sus objetivos,
explorando su conexién con la légica moderna y axiolégica del devenir estatal y de la administracién
publica. Simultineamente, hemos emprendido un analisis para comprender los avances politicos y
practicos de la gestion publica en el pafs, con el fin de contextualizar el proceso de corporatizacién de
las EPE colombianas. En el tercer capitulo, hemos vinculado los aspectos teéricos de la MVA y la GVP
con la implementacién de la PP, destacando algunas desconexiones del papel propietatio del Estado con
los valores publicos, al buscar principalmente el valor econémico.

El propésito de este ultimo apartado consiste en examinar ciertos descubrimientos expuestos
en el tercer capitulo y, de manera mds amplia, analizar las implicaciones, posibilidades y alternativas de la PPy la
gestion del valor pitblico para el sector eléctrico colombiano piiblico. Nuestra intencion es finalizar con observaciones
sobre la ejecucion de la PP y la corporatizacién en Colombia, que ha transformado la funcién empresarial
del Estado en una mas pasiva de mero accionista, ofreciendo recomendaciones dirigidas a la DGPE y las
EPE objeto de estudio. Estas sugerencias tienen como objetivo promover un papel propietario del
Estado genuinamente participativo, tanto para este como para los ciudadanos y sus comunidades,
reafirmando asi el rol publico en el ambito de la actividad estatal.

4.1. Avances de la corporatizacion y la PP

Nuestra investigacién partié de una preocupacién por las transformaciones desde la NGP en el sector
publico. Esta reestructuracion result6 en una disminucion del papel empresarial del Estado, relegandolo
a una funcién de regulacién de las actividades econémicas y acelerando los procesos de privatizacion.
En afios recientes, hemos observado una tendencia hacia el retorno y la renacionalizaciéon de la
propiedad de empresas de servicios publicos. Sin embargo, esta tendencia ha estado acompafiada de una
reconfiguracién en las operaciones de las entidades con el propédsito de colocatlas en un entorno
competitivo, fenémeno que identificamos como corporatizaciéon (Teo, 2000).

En nuestro estudio, usamos la corporatizacién como un cuadro contextual para evaluar diversas
practicas de la DGPE, as{ como de URRA y GECELCA. Nuestra metodologia y reflexién concurrente nos
permite reconocer que la corporatizacioén es un marco institucional flexible, cuya efectividad varia segin
los principios que se apliquen. Por lo tanto, es relevante discutir algunos aspectos del modelo de gestion
publica promovido por la DGPE para las EPE.

Segin McDonald (2015b), en teoria, la corporatizaciéon responde a amplios mandatos de
servicio publico, lo que la ha hecho una alternativa atractiva respecto a la privatizacién. Este modelo
ofrece una amplia gama de enfoques de gestién que estan disefiados para atender las necesidades y
demandas del servicio publico en diferentes areas. De este modo, la corporatizacién como modelo de
propiedad estatal puede llegar a enfocarse en brindar servicios que beneficien a la sociedad en su
conjunto, en contraposicion a la busqueda exclusiva de lucro como lo hatfan las empresas privadas. Para
su logro, la DGPE sera central.

En nuestro analisis, observamos que las directrices establecidas por la DGPE tienen un enfoque
principalmente financiero, priorizando la obtenciéon de ganancias sobre los objetivos de politica pablica.
Esto se refleja en un empefio por generar utilidades y dividendos para el Estado. El tercer capitulo de
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esta tesis evidencia una transicién en los principios que han guiado las acciones de la DGPE, destacando
una clara orientacién hacia la MVA. Sin embargo, recientemente se han comenzado a implementar
directrices que van mas alla de la eficiencia financiera y operativa, incluyendo el respaldo a practicas de
rendicién de cuentas y transparencia. A pesar de estos avances, aun queda un largo camino por recorrer
para lograr una verdadera atencién y promocion de aspectos relacionados con el valor publico que sean
coherentes con las preferencias y necesidades de la ciudadania.

También resaltamos ciertos aspectos especificos de esta nueva forma de gestién publica en las
EPE. Esta modalidad puede proteger el servicio de generacion eléctrica de politicas de corto plazo al
establecer un cuerpo técnico que, en cierta medida, opera independientemente de las influencias
politicas. Este objetivo ha sido una prioridad para la DGPE, que ha facilitado, por ejemplo, la seleccién
del presidente de URRA, cuyo perfil técnico demuestra un compromiso con los objetivos publicos al
reconocer los impactos negativos de la represa al tiempo de desplegar aspectos de innovacion dentro de
los limites mercantiles y financieros de la DGPE. Sin embargo, todavia existen influencias de las dindmicas
politicas nacionales, aunque ya no tanto a nivel regional. Esto se evidencia en la presencia de deficiencias
técnicas en las juntas directivas y perfiles presidenciales, que muestran una falta de comprensién sobre
lo publico y sus comunidades, como se observa en el caso de GECELCA.

Los esfuerzos de la DGPE por promover la transparencia financiera y gerencial son destacables,
donde han implementado importantes mecanismos técnicos para monitorear las finanzas y operaciones
de las EPE. Sin embargo, serfa beneficioso ampliar la comprension y la naturaleza de estos seguimientos
para fortalecer aspectos democraticos en la toma de decisiones del sector eléctrico. Esto incluiria
aspectos como la asignacion de recursos publicos, la fijacién de precios, la distribucién de subsidios y
otros factores que contribuyan a mejorar la equidad y accesibilidad de los servicios eléctricos para las
comunidades de Tierralta y Puerto Libertador.

Ahora bien, persiste una tension significativa que debe ser abordada para promover una gestién
publica mas inclusiva y participativa en el acceso al servicio eléctrico desde la corporatizacién. Esta
tensién radica en la ambigiiedad generada en torno a la nocién de “lo publico” en el contexto de las EPE
URRA y GECELCA. En estos casos, la distincién entre lo publico y lo privado se diluye, dificultando la
critica o la defensa del modelo de corporatizacion frente a la privatizacién. Se observa que estas
empresas, aunque de naturaleza publica y con un propésito de servicio publico, estin influenciadas para
operar de manera mas privada, centradas en ganancias y rentabilidad. Como resultado, las comunidades
pierden la percepcién de lo que significa lo publico y llegan a preferir la privatizacién, argumentando
que el Estado serfa mas eficiente como regulador que como empresario o accionista.

Por tanto, surge la interrogante sobre qué aspectos de las formas de gestion puiblica de las EPE
promovidas por la DGPE, y por ende de la corporatizacién, deben ser defendidos y cuales deben ser
transformados. Esta serd una cuestién en la que nos enfocaremos a continuacion.

4.2. Posibilidades y alternativas desde la gestion del valor
publico para la PP

En el pasado, la falta de autoridad demostrada por el Estado colombiano en el sector eléctrico llevé a
una reduccién de su capacidad de intervenciéon productiva (Cuervo-Gonzalez, 1992; Fainboim &
Rodriguez-Restrepo, 2000; Millan, 2006). Con la corporatizaciéon en el mercado eléctrico, el Estado
asume un rol de accionista, expandiendo los marcos institucionales para el crecimiento econémico de
las EPE de una manera inalcanzable solo con la privatizacién, aunque manteniendo abierta esta opcion,
como sugieren Teo (2000) y Aivazian et al. (2005).

Este cambio de roles lo situamos desde el montaje de las po/iticas de propiedad como herramientas
para definir mandatos claros para las EPE (Mayer & Rajavuori, 2017; Rajavuori, 2018). En este contexto,
la PP se basa en el ejercicio efectivo de los derechos de propiedad del Estado sobre sus EPE, asumiendo
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el papel de un agente racional que sabe gestionar sus propiedades de manera éptima. Segun la teoria de
los derechos de propiedad de Alchian y Demsetz (1973), se considera que solo el propietario tiene
incentivos significativos para usar su propiedad de la forma mas eficiente. En esta linea, el Estado es
visto como un agente racional en el sentido patetiano, que actiia buscando maximizar su propio beneficio
siguiendo criterios como eficiencia econdmica, y retorno y sostenibilidad financiera. Esto implica que
no se conforma simplemente con la mejor alternativa disponible, sino que busca activamente una gestion
optima de sus propiedades.

Este tema abre un amplio espectro de debates sobre la evolucion del Estado, desde sus origenes
como entidad recaudadora de rentas hasta su rol moderno de protector de derechos y promotor de la
participacién ciudadana en el marco de una burocracia weberiana. En lugar de profundizar en estos
aspectos, enfocamos nuestra critica ontolégica en la PP, cuestionando su reduccion de los objetivos del
Estado en las empresas a la mera generacién de valor econémico. Esta critica subraya la omision de la
naturaleza axiolégica y técnica del Estado, ignorando que, en lo puablico, la propiedad o lo comunal, debe
trascender del simple uso y disfrute hacia una gestion mas integral y significativa (Hoggett, 2005; Haque,
1999; Moore, 1995).

Esta cuestion, mas alld de ser una concrecién del posicionamiento analitico del investigador, es
la concrecién del modelo analitico de la teoria de la agencia para la movilizacién del Estado accionista.
En esencia, se reconoce que el Estado tendra casi siempre problemas de agencia debido a la multiagencia
en la relacién propietaria: 1) cumplir a la ciudadania ante su propiedad indirecta, siendo el Estado el
propietario delegado; 11) la clasica relacién de agencia del propietario con el administrador; y 111) el
entorno o mercado politico en el que se moviliza la gestién puablica, segin nuestro marco de valor
publico (Boardman & Vining, 1989; Lazzarini & Musacchio, 2018; Megginson & Netter, 2001;
Musacchio et al., 2015; Shirley & Walsh, 2001). Estas cuestiones, en tltima instancia, impactan e inciden
en los procesos de control de las EPE.

A nuestro parecer, la solucién propuesta a los problemas diagnosticados en la PP no es la
adecuada para el Estado de derecho, de ahi la nominacién al Estado accionista. Por ello, la movilizacién
constante del discurso en el gobierno corporativo es separar papeles y poner lineas rojas sobre el asunto.
Ante tal multitud de actores e incluso ante la naturaleza cambiante, divergente y conflictiva de los
propietarios primigenios de las EPE (Meynhardt, 2009; Prebble, 2016), la generalidad que hemos
respaldado para el papel del Estado como accionista en esta tesis es que maximizar el valor econémico
no es una sintesis adecuada para la gestién publica. De ahi el llamado al conocimiento y abordaje de lo
que valora el publico (Jorgensen & Bozeman, 2007).

Esto coincide con la tendencia de adoptar pricticas extranjeras, lo que nos lleva a abogar por el
desarrollo y la adopcién de enfoques autdctonos, construyendo nuestras metodologias o, al menos,
adaptando otras a nuestra realidad. Esta premisa adquiere relevancia al considerar el origen de las
modificaciones en el gobierno corporativo del pais, desencadenadas por su inclusion en la lista de paises
de la OCDE. Sin embargo, esto no implica cuestionar las valiosas iniciativas provenientes de #hink tanks
u organizaciones similares. Como mencionamos en el capitulo 3, surge la preocupacién cuando se
adoptan practicas simplemente siguiendo la corriente, como es el caso del enfoque de la MVA (Stout,
2012). Este punto se ilustra especialmente en los comentarios de los directores de la DGPE, quienes
resaltan que los temas ASG, en su jerga, estan siendo implementados en la Direccién debido a la nueva
edicién de las Directrices de la OCDE para las EPE, que incorporan varios aspectos de sostenibilidad.

Colombia arrastra un historial extenso de practicas ilegales, anémicas y violaciones de derechos
humanos, asi como impactos ambientales negativos, entre otros problemas (tesaltando a URRA y
GECELCA, véase CNMH, 2015; Rodriguez-Garavito & Orduz-Salinas, 2012; Villegas-Rodriguez, 2017;
Garcia, 2016). Por lo tanto, resulta simplista dirigir los esfuerzos de gobierno unicamente hacia la
implementacién de “buenas practicas” con el fin de mejorar la reputacion y rentabilidad de las EPE
(Rajavuori, 2018).
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En particular, referimos a la pertinencia de enfocar los esfuerzos en la reputacién de URRA,
considerando su marcada huella socioambiental que ha eclipsado su funcién publica, especialmente
cuando, solo desde 2017, comienza a estabilizar sus rendimientos y se aproxima a generar dividendos
para la nacién. De manera similar, en el caso de GECELCA, cuya proximidad al perjudicial Cerro Matoso
contrasta con el limitado impacto social de sus acciones en Torno Rojo, se cuestiona la efectividad y
relevancia de su rol como entidad publica. Estos ejemplos destacan la necesidad de reevaluar el enfoque
y las prioridades en la gestion de las EPE.

Nuestras empresas estatales presentan numerosas lecciones que aprender, reconocer,
implementar y desaffos por enfrentar. La notable desconexion entre las EPE y la DGPE en cuanto a la
gestion del valor publico es evidente. Como se muestra en la Figura 4-1, existe una falta de sinergia entre
los elementos del valor publico y los grupos de valor de la politica ptblica de participaciones estatales.
Esta figura ilustra como la ejecucion de la politica se centra en aspectos econémicos, eficiencia y eficacia
de las EPE, descuidando los impactos de sus decisiones y directrices en la gestién empresarial y,
consecuentemente, en las comunidades afectadas.

Por ejemplo, se observa en la grafica, y se mencioné anteriormente, que no existe una relacién
directa entre la comunidad y la unidad propietaria; mas bien, las interacciones deben llevarse a cabo
directamente con la cabeza de sector o de gobierno para que eventualmente se consideren acciones
especificas para la comunidad. Esto evidencia una separacién entre la gestion de la DGPE, sus directrices
y los impactos en las comunidades.

Figura 4-1: Cadena de V' alor Piiblico ajustada a la DGPE
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En el contexto del valor publico, la PP y la DGPE deberfan buscar avanzar hacia la efectividad
de sus directrices, lo que implica demostrar algiin tipo de impacto tangible que las empresas estatales
tengan en la economia y la sociedad. La evaluacién deberfa enfocarse en determinar si estas entidades
estan generando empleo, impulsando el desarrollo econémico y mejorando la calidad de vida de la
poblacién. Por lo tanto, resulta plausible concluir que la PP, desde su concepcion y formulacién, hasta
la DGPE, como referente de politica ptblica y generaciéon de directrices, no logran llegar al ambito de la
poblacion y sus valores.

Ahora bien, durante la investigacion, al revisar los testimonios de actores clave sobre el alcance
de sus directrices, era comun escuchar que la DGPE no buscaba “coadministrar” sus EPE, sino mas bien
generar directrices que las juntas directivas ejecutaran. Esta distincién serd considerada al formular
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posibilidades, alternativas o tecomendaciones tanto para la DGPE como para URRA y GECELCA,
expresandolo en sus propios términos.

4.2.1. Para Ia Direccion General de Participaciones Estatales

Reconociendo la complejidad inherente de los derechos humanos en las 4reas de impacto de URRA y
GECELCA, la DGPE, en representacion del Estado, deberfa establecer explicitamente las expectativas de
respeto a los derechos humanos por parte de estas empresas. En el Principio Rector No. 4 para las
empresas de la Organizacién de las Naciones Unidas - ONU, se establece que los Estados deben
implementar medidas adicionales de proteccion contra las violaciones de derechos humanos cometidas
por empresas de su propiedad o bajo su control. En esencia, se requerira desde el Estado, y desde la
DGPE, la “debida diligencia” en materia de derechos humanos (ONU, 2011, p. 8)

Asimismo, para la ONU, los Estados son los principales responsables de cumplir con las normas
internacionales de derechos humanos. Cuando una empresa esta vinculada al Estado, su violacién de
derechos humanos implica una violacién de las obligaciones internacionales del propio Estado. En su
concepcién, cuanto mas cercana o dependiente de entidades publicas sea la EPE, mayor es la justificacién
para que el Estado garantice el respeto de los derechos humanos. Es decir, que cuando los Estados
controlan empresas, tienen mas recursos para hacer cumplir politicas y leyes relacionadas con los
derechos humanos, y cuentan con mecanismos de supervisién efectivos.

La DGPE, al ser la unidad centralizadora de los aspectos de politica ptblica y de direccionamiento
de las EPE, tiene algunos de estos elementos incluidos en su Decdlogo de Buenas Practicas en Gobierno
Corporativo, el Decreto 1510 de 2021 y el Cédigo de Propiedad del MHCP; alli establece que los
miembros de junta, o Gestores de Propiedad, deben promover buenas practicas sociales, incluyendo
aspectos relacionados con los derechos humanos, ambientales y laborales, en las empresas receptoras.
Sin embargo, esta exigencia debe dirigirse directamente a las EPE, y debe incluir la implementacion de
mecanismos de reporte y seguimiento, construidos de manera contextual y especifica, para evaluar los
progresos en el cumplimiento de esas practicas.

En el caso de las EPE que hemos estudiado, organizaciones de la sociedad civil, comunidades
afectadas, movimientos sociales y académicos han documentado serias violaciones a los derechos
humanos y al medio ambiente en las 4reas de operacion de estas empresas (OCA, 2022; CNMH, 2015;
Rodriguez-Garavito & Ordiz-Salinas, 2012; Villegas-Rodriguez, 2017; Garcfa, 2016). Se han reportado
casos de persecucion a lideres comunitarios, impactos ambientales en tierras indigenas, etnocidios,
contaminacién, obstaculizacién de derechos, insuficientes planes de reasentamiento o compensaciéon
por desplazamientos y mds. La documentacion de estos abusos es crucial para las luchas civiles y no
deberfa depender solo de entidades externas, ya que hacerlo puede comprometer los valores publicos.

La inclusién de problematicas ambientales, sociales y de derechos humanos en las prescripciones
de las EPE exige mecanismos eficaces para evaluar a los miembros de la junta y Gestores de Propiedad,
verificando su compromiso con estas cuestiones. Es crucial que la evaluacién anual de la junta,
documentada en los Reportes Anuales de la DGPE, se amplie mas alli del monitoreo de riesgos,
estrategia, negocios, composicion y diversidad, y gestiéon de procesos. Debe incluir aspectos relativos a
la reparacion, la participacién de grupos de interés no convencionales y otros elementos vinculados al
valor publico. Ajustar estas evaluaciones permitird a la DGPE obtener conocimientos mas profundos
para mejorar y expandir sus directrices, asegurando una gestion mas responsable y alineada con los
valores publicos.

La recomendacién también se extiende a incluir detalles sobre el desempefio social y ambiental
de cada EPE en los Reportes Anuales de la DGPE, con especial atenciéon a empresas con impactos
significativos, como URRA y GECELCA. Este enfoque, acorde con la planificacién general como el PND
y especifica como el Plan de Accién de Derechos Humanos y Empresas, enriqueceria los reportes mas
alla de las menciones retoricas habituales. Se sugiere que los informes de sostenibilidad, gobierno
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corporativo y responsabilidad social de las EPE también reflejen un equilibrio informativo entre los
impactos negativos y positivos, siguiendo los principios de la metodologia GRI (2023). De este modo, si
la DGPE impulsa la aplicacion de esta metodologia, debetfa ser consecuente en mantener dicho equilibrio
en colaboracién con las EPE.

Estas recomendaciones también buscan ajustes en otras responsabilidades de la DGPE,
especificamente en el ambito del gobierno corporativo. Se propone mejorar la formacién e induccién
de los nuevos miembros de la junta, actualmente centrada en aspectos financieros y con poca
profundidad, desconectados de otros aspectos integrales de la actividad de las EPE. Ademas, se sugiere
revisar y mejorar el disefio y la formulacién de orientaciones para la creacion de instrumentos que
permitan a las EPE generar informacién especifica sobre impactos sociales y ambientales. Esto incluiria
la implementacién de mecanismos de medicion y reporte para instrumentos ya construidos, como el
Cédigo de Propiedad, el Decalogo de Practicas, los Cédigos de Etica, y otros.

Otro aspecto por considerar en relacion con la DGPE es la busqueda de sinergias entre las EPE
y los ministerios. Las entrevistas indican que, aunque EPE como URRA y GECELCA estin bajo la
titularidad del Ministerio de Minas y Energfa por el sector en el que operan, sus directrices se alinean
principalmente con los intereses del MHCP. Surge una dicotomia donde el Ministerio de Minas establece
la estrategia sectorial, pero los objetivos del MHCP pueden divergir. Esta descoordinaciéon podria resultar
en la pérdida de sinergias potenciales, lo que subraya la necesidad de mejorar el didlogo y la colaboracién
interministerial para optimizar la gestién de las EPE.

Un ejemplo palpable de esta problematica se evidencia en el Decreto 1510 de 2021, que requiere
la implementacién de un Cédigo de Propiedad para cada entidad que tenga propiedad patrimonial en
alguna empresa. Este decreto refleja una falla en la centralizacién de la propiedad, un objetivo para el
cual se cre6 la DGPE, pero que no se concretd. La consolidacion de la propiedad estatal en una unica
entidad/direccion serfa mds efectiva para evitar la dispersién tanto de la propiedad como de las
normativas. Es significativo notar, en el contexto, que el Decreto 1510 de 2021 se aplica Gnicamente a
entidades del orden nacional y tiene un caricter referencial para las entidades descentralizadas.

Asimismo, un punto clave a considerar es la generacion de valor econémico, un objetivo esencial
y declarado en la implementacién de la PP y las directrices de la DGPE. A pesar de su importancia, se
observa una falta de mecanismos concretos para abordar y medir realmente la creacién de este valor. La
definiciéon de creacidon de valor en el Decreto 1510 se enfoca tnicamente en las utilidades contables, lo
que resulta una visién muy restringida. Este enfoque se contrapone, por ejemplo, con el reconocimiento
al presidente de URRA como la “joya de la corona” de las generadoras por su generacion de utilidades, a
pesar de que el Estado no reciba dividendos. Por tanto, es esencial desarrollar mecanismos y criterios
especificos que permitan medir de manera efectiva la creacién y distribucién del valor, para asegurar que
efectivamente se esté generando y compartiendo, o si esta siendo capturado por otros grupos de interés.

En el contexto de la autonomia de las EPE, un aspecto crucial a abordar es la transparencia en
las politicas de propiedad. Conforme a los documentos CONPES, estas politicas suponen una negociacion
entre el gobierno y las EPE respecto a los objetivos para un determinado petriodo. A esto, proponemos
afladir otros elementos esenciales como la mediciéon de la contribucién de las EPE a los objetivos
axiologicos y técnicos del Estado. Es vital que esta informacién sea accesible al publico, para que se
puedan comparar las expectativas e intereses del Estado como propietario con la capacidad real de las
EPE de cumplir con estos objetivos. Esto fomentara una mayor claridad y rendicién de cuentas en la
gestioén de las EPE.

4.2.2. Para URRA y GECELCA

Bajo la recomendacién de que la DGPE exprese explicitamente que las EPE se comprometen con el
respeto a los derechos humanos, URRA y GECELCA deben otientar sus actividades hacia la transparencia
de procesos y acciones en concordancia con este principio. En otras palabras, deben participar
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activamente en el cumplimiento y rendiciéon de cuentas en materia de derechos humanos. Como se
menciono antes, en el pafs tenemos una larga fila de documentos que proponen mecanismos para esto;
o bien, muy a nuestra idiosincrasia, podrian adoptar mecanismos como la debida diligencia en derechos
humanos, conforme a las directrices de la OCDE (2021) u otros enfoques que los internalicen en las
practicas de las EPE y del Estado accionista, como propone Mikko Rajavuori (2018) y Larry Backer
(2017, 2019). En esencia, se hace un llamado a que inicien la construcciéon de procesos tigurosos
contextualizados a sus realidades o, al menos, a que adopten y adapten practicas generalmente aceptadas
a nivel global en temas de derechos humanos.

El objetivo es identificar, prevenir, mitigar, transparentar y mejorar la rendiciéon de cuentas
respecto a los impactos a las comunidades indigenas y campesinas en materia de derechos en sus areas
de influencia. Esto es fundamental porque, segun los hallazgos en términos de valor publico, la rendicién
de cuentas de ambas EPE presenta fallas estructurales en cuanto a la informacién proporcionada, las
explicaciones brindadas y las justificaciones de estos asuntos.

En particular, un referente que nos ayudoé a concluir esto fue la equidad en la rendiciéon de
cuentas. A saber, implicaba garantizar un proceso justo y balanceado en el cual la entidad que rinde
cuentas y la audiencia receptora participan de manera equitativa y tienen igualdad de oportunidades para
expresar, cuestionar y comprender la informacién presentada. Este es un tema algido en el que se
necesita mejorar los aspectos de transparencia e inclusividad desde la EPE que rinde cuentas, y procurar
el acceso a la informacién y la participacién en los procesos de rendicién de cuentas. En dltimas, es uno
que fomenta un ambiente en el cual la rendicién de cuentas se ve como un proceso justo y equitativo,
promoviendo la responsabilidad y la transparencia.

Asi, es apenas esperable que las EPE que hayan provocado o hayan contribuido a provocar
consecuencias negativas deban reportarlas y contribuir a su reparacién por medios legitimos.
Generalmente, empresas como URRA y GECELCA suelen tener mecanismos de atencion, lineas éticas, o
directamente oficinas para atencién de asuntos indigenas, pero no existen marcos regulatorios que
obliguen a disponer de estos elementos de atencidén. A lo sumo, recién en el Decdlogo de Buenas
Practicas de Gobierno Corporativo mencionan unos minimos de ética en los mecanismos de denuncia
de las EPE, pero apenas tiene bases para la buena gobernanza, pero no para la reparacién de los abusos.

De esta manera, sugerimos que URRA y GECELCA adopten una visioén integral que considere los
impactos reales y potenciales de sus propias actividades, asi como aquellos directamente relacionados
con sus operaciones y servicios eléctricos, no limitindose dnicamente a temas de buena gobernanza.
HEste enfoque implica llevar a cabo evaluaciones exhaustivas que abarquen todas las fases de sus
proyectos y operaciones, desde la planificacién hasta la implementacién y el monitoreo continuo.

Asimismo, se propone la integracién de consultas significativas con las comunidades afectadas,
incluyendo a los pueblos indigenas, para comprender sus preocupaciones y petrspectivas. La obtencién
de su consentimiento libre, previo e informado se presenta como una prictica esencial para una gestion
mas efectiva de los riesgos y la identificacién de oportunidades para la mejora continua. Ademds, se
destaca la importancia de realizar estas evaluaciones de manera transparente y compartir los resultados
de manera publica, contribuyendo asi a fortalecer la confianza y la rendicion de cuentas.

En ultima instancia, estos aspectos respaldaran uno de los elementos cruciales en los que las
EPE, la DGPE, la PP y hasta las Directrices de la OCDE depositan gran énfasis y apuestan: su reputacion.

4.3. Conclusion

Segin lo discutido, la corporatizacién es un marco institucional flexible que puede adoptar una
naturaleza privatizadora, mercantilista y rentista, o bien, una progtesiva y participativa, dependiendo de
los principios particulares que guien las acciones de las EPE. Por lo tanto, los modelos de corporatizacién
pueden variar considerablemente segun las preferencias y decisiones adoptadas. En este contexto, el
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papel de la DGPE como entidad centralizadora es crucial para alcanzar un tipo u otro. Por ende,
proponemos que el Estado accionista, ademas de ser activo e informado, no solo se limite a considerar
aspectos relacionados con el gobierno corporativo, sino que también incluya dimensiones axioldgicas y
otras como lo socioambiental, las culturas locales, las instituciones y las capacidades regionales.

En este sentido, consideramos necesario avanzar hacia una légica que trascienda la
maximizacion del valor para el accionista estatal, y en su lugar, adopte una gestiéon orientada al valor
publico. Esto implica perseguir metas universales, como los principios normativos presentados en el
apartado metodoldgico de esta investigacion, que pueden servir como guia: rendicion de cuentas,
transparencia, relaciones laborales, sin renunciar por supuesto a expectativas de desempefio estandar.
Incluso, desde lo publico se puede ampliar a criterios como equidad de género, participacion de grupos
marginados, dignidad, integracién social y garantia de derechos.

Esta dindmica también responde a la necesidad de desarrollar indicadores alternativos de
desempefio, los cuales permitiran radicalizar la evaluaciéon comparativa y recopilar informaciéon de mayor
calidad y accesibilidad sobre una serie de criterios orientados a la equidad. Estos criterios incluyen cortes
de servicios, lesiones entre los trabajadores, analisis demograficos de consultas comunitarias, porcentaje
de ingresos que los hogares destinan al servicio, entre otros. Mejorar y ampliar las estadisticas de este
tipo ayudara a cuestionar los modelos estrechos de corporatizacién, al tiempo que reconoce que el
desempefio financiero puede (y debe) formar parte de cualquier método de evaluacién progresista
(McDonald, 2015c, p. 284).

La tarea serd titinica para la DGPE, pero devolverd al ambito estatal el estatus de lo publico, al
menos en el sector eléctrico (Chavez, 2018). Implica un cambio de paradigma en el cual las entidades
estatales deben ser vistas como instrumentos para promover el bienestar social y el desarrollo sostenible,
en lugar de simplemente buscar generar ganancias financieras. Especificamente en el sector eléctrico, es
crucial defender la idea de que el acceso a la energfa eléctrica no deberfa ser simplemente un servicio
comercializable, sino un derecho fundamental. Dada la importancia crucial que la electricidad tiene en
la vida moderna, desde la produccién hasta la movilidad social y el bienestar ambiental, garantizar un
acceso equitativo y asequible a la energfa eléctrica se vuelve esencial para asegurar el ejercicio de otros
derechos fundamentales, como el acceso a la educacion, la salud y un nivel de vida digno.

Esta reflexién nos insta a reconsiderar el propdsito y la funcién de las EPE en la sociedad
colombiana, y a examinar cémo nuestra entidad centralizadora de la propiedad puede orientar estas EPE
para que contribuyan de manera mas significativa al bienestar colectivo y al desarrollo sostenible,
trascendiendo sus objetivos financieros inmediatos. Es un llamado a adoptar una visién mas integral y
orientada al bien comun en la gestién de las empresas estatales, reconociendo su potencial para
promover el valor publico y mejorar la calidad de vida de todos los ciudadanos.

Para lograrlo, es necesario entablar un didlogo crucial sobre las practicas y discursos educativos
en materia de servicios publicos. Esto incluye abordar la educacién sobre la corporatizacion y las formas
de liberalismo avanzado promovidas por organismos multilaterales y supranacionales como la OCDE y
el Banco Mundial (Magdahl, 2012). Debemos contextualizar las dindmicas de gestién publica de las EPE
que requerimos, las cuales son influenciadas y ejercidas con autoridad intelectual por estas
organizaciones. Esto implica la capacidad de cuestionar y contrarrestar su retorica para construir una
visién propia. Es decir, si bien los esfuerzos y voluntades politicas y técnicas de la administracion pablica
deben ser considerables, es importante reconocer que desmantelar 45 afios de discursos de la Nueva
Gestion Publica no ocurrira de la noche a la mafiana.



Conclusiones generales

En el contexto econémico global actual, donde la propiedad estatal ha adquirido una importancia
estratégica significativa, los principios y practicas de gobierno corporativo se vuelven cruciales, al igual
que las relaciones de gobierno entre las EPE y el Estado propietario, que en nuestro caso se configura
desde la PP. La PP ejerce una influencia significativa en las estrategias de gobierno corporativo, asi como
en la organizaciéon y comunicaciéon del Estado como accionista, convirtiéndose en un mecanismo
esencial de gobernanza a nivel nacional. Esta politica se enmarca en una légica de gobierno compleja
que forma parte de las nuevas dinamicas de corporatizacion, evolucionando junto con la NGP y
planteando desatios a la capacidad institucional y financiera del Estado.

En este contexto, la pregunta principal abordada en esta investigacion fue: ;Cudl es el estado de
implementacion de la politica priblica de participaciones estatales desde el enfoque de maximizacion del valor en las EPE
del sector eléctrico colombiano en el periodo 2010-20207 El objetivo central fue evaluar el estado de
implementacién de la politica piblica de participaciones estatales desde el enfoque de maximizacién del
valor en las EPE del sector eléctrico colombiano durante el periodo mencionado. Para lograr esto,
establecimos cuatro objetivos especificos: uno tedrico, uno contextual y uno metodolégico, y
concluimos con un objetivo de reflexién.

Desde el primer objetivo especifico, hemos sistematizado los principales elementos teéricos y
conceptuales de la gestién centrada en la MVA y de la GVP, los cuales han servido como lentes a través
de los cuales hemos evaluado la implementacion y ejecucion de la PP. En este capitulo, se ha demostrado
que la PP presenta un sesgo explicito hacia la maximizacién del valor econémico-financiero, con base en
la teorfa de la agencia y la NGP, priorizando en gran medida la rentabilidad del “portafolio” estatal.
Ademids, al buscar la contrastacién con la GVP, hemos estructurado un relato tedrico que nos ha
permitido entender como la implementacion del gobierno corporativo en la gestion publica es un
instrumento que colabora y facilita el establecimiento de dinimicas mercantiles en los servicios publicos.
Con este relato formulamos una critica puntual y una exhortacién sobre la existencia de otras formas de
gestién publica, como la GVP.

En esencia, el marco de la MVA ofrece una sintesis de los objetivos de la PP, que busca resolver
supuestas deficiencias inherentes a la propiedad estatal, como la ineficiencia y los conflictos de agencia,
mediante la separacion de la funcién reguladora del Estado de su funcién como accionista. Este enfoque
favorece la orientacién comercial de las EPE, enmarcando su gestion en practicas contractuales
especificas y en un ejercicio transparente de los derechos de propiedad. En contraste, el enfoque de la
GVP reclama un papel mas activo por parte del gestor publico con los interesados e implicados. La
creacion de valor publico se logra a través de la capacidad y dinamica activa de participacién entre el
sector publico y privado. La gestién es participativa y otientada a un propésito publico, y su
identificacion es posible gracias a la satisfaccion de una serie de valores publicos que surgen de la
colaboracién con los ciudadanos y los politicos elegidos.

En el desarrollo del segundo objetivo especifico, caracterizamos ctiticamente al sector eléctrico
colombiano publico en el contexto de las reformas a la gestion publica. En este andlisis, hemos
desarrollado un relato que, hasta el momento, no era evidente en la bibliografia especializada
colombiana: la discusion sobre la crisis del sector eléctrico en paralelo a las transformaciones estatales
desde la NGP. Basandonos en el marco tedrico establecido en el objetivo anterior, identificamos como
los cambios en la gestién puiblica en general impactan directamente en el modelo de gestién publica de
las EPE eléctricas en particular.

Durante el analisis historico que llevamos a cabo, identificamos cémo las reformas politicas y
administrativas implementadas desde la década de 1980 sentaron las bases para abordar la crisis en el
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sector eléctrico. En este contexto, resaltamos cémo estas reformas se enfocaron en promover la
competencia, privatizar ciertas funciones estatales y reducir la intervencién del Estado en la economia.
Asi, subrayamos el impacto de las reformas en la atraccion de inversién extranjera directa, el crecimiento
econdémico y la expansion de la capacidad de generacion eléctrica en el pais, lo que también significo la
concentracion en la oferta y la calidad del servicio eléctrico, especialmente en areas urbanas y rurales.

Ademas, exploramos como la adopcién de principios de gobierno corporativo en el sector
eléctrico colombiano, alineados con estandares internacionales como los de la OCDE y el Banco Mundial,
ha contribuido a la transformaciéon hacia un modelo de gestion mas similar al del sector privado, que
denotamos corporatizaciéon. Este enfoque en la maximizacion del valor econdémico-financiero y la
resolucion de problemas de agencia asociados al sector publico resalta la evolucion hacia una forma de
gestién corporativa en el sector eléctrico.

El tercer capitulo se centr6 en nuestro trabajo empirico, describiendo y evaluando el
cumplimiento de los objetivos de la PP en el contexto eléctrico de Colombia. Se han destacado varios
hallazgos significativos. En primer lugar, el analisis de las tendencias en la gestion por parte de la DGPE,
revel6 un enfoque predominante en la generacién de valor econémico-financiero y la implementacién
de practicas de gobierno corporativo centradas en la MVA. Este enfoque ha proporcionado una
comprensién critica de la gestién y el gobierno corporativo en las entidades estatales del sector eléctrico
colombiano, identificando avances, desafios e implicaciones en términos de rendimiento financiero,
cumplimiento de politicas publicas y creacién de valor publico.

Ademas, observamos una dualidad en la visién de la propiedad estatal desde la DGPE, donde se
mezcla el papel en la formulacion de politicas y la promocién de valor econémico-financiero y social en
las empresas estatales. Esta dualidad ha influido en la perspectiva al abordar el estudio comparativo de
los casos URRA y GECELCA, permitiendo una mejor comprensién de los impactos socioambientales y las
cuestiones de valor puiblico y econémico asociadas a estas entidades. La implantacién de la PP en estas
EPE mostr6 una ejecucion avanzada, pero también lagunas significativas, como la falta de criterios para
diferenciar entre EPE estratégicas y no estratégicas y un enfoque predominante hacia la generacién de
valor econdémico-financiero. Esto plantea interrogantes sobre si este enfoque refleja realmente los
intereses mas profundos y amplios del Estado y la sociedad.

Asi, el capitulo tres también examina cémo las practicas de gobierno corporativo y gestion
publica en estas EPE no abordan consistentemente la creacion de valor publico, especialmente en areas
fundamentales como transparencia, rendiciéon de cuentas y relaciones laborales. La rendicién de cuentas
y la transparencia siguen siendo areas clave de preocupacién. Aunque se observan esfuerzos para
mejorar, persisten desafios significativos en la participacién ciudadana y en la comunicacién efectiva.
Esto resalta la necesidad de un enfoque mas inclusivo y participativo en la gestion de las EPE. Por lo
cual, cabe contemplar la tensién entre la creacién de valor econdémico-financiero y la creacién de valor
publico. Estos hallazgos nos instan a reflexionar sobre la importancia de equilibrar los beneficios
econémicos con las responsabilidades sociales y ambientales de estas entidades.

Finalmente, en nuestro ultimo objetivo especifico, materializado en el capitulo cuatro,
buscamos, después de todo el ejercicio metodolégico-empirico, reflexionar y analizar las implicaciones,
posibilidades y alternativas de la PP y la gestién del valor publico para el sector eléctrico colombiano
publico. Este capitulo ha permitido profundizar en el propésito y la funcién de las EPE en la sociedad
colombiana, proponiendo un enfoque mas integral y orientado al bien comun en su gestién, y
reconociendo su potencial para promover el valor piblico y mejorar la calidad de vida de todos los
ciudadanos. En resumen, destacamos la importancia de equilibrar los beneficios econémicos con las
responsabilidades sociales y ambientales, y promoviendo una gestiéon que contribuya al bienestar de toda
la poblacién.

En general, reconocemos que el enfoque de la corporatizacién del sector eléctrico dificilmente
sera transformado en la inmediatez, por lo que aludimos a la necesidad de que la DGPE adopte un papel
proactivo y efectivo en la movilizacién y configuracion del modelo de corporatizaciéon deseado. Esto
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implica un cambio hacia una gestién que priorice el valor publico sobre la mera maximizacion del valor
para el accionista, por lo que se sugiere, en consecuencia, considerar aspectos axioldgicos,
socioambientales y culturales, ademas de los criterios financieros, al evaluar el desempefio de las EPE.

Contribuciones a la literatura

Esta investigacion contribuye a la literatura al proporcionar evidencia empirica sobre dos
aspectos clave. En primer lugar, se revela el grado de avance y cumplimiento de los objetivos establecidos
en la PP. En segundo lugar, se examinan las dinamicas de gestién promovidas por la DGPE, que se centran
en la MVA, y se argumenta a favor de la necesidad de vincular estas dindmicas con la GVP. Este estudio
contribuye al entendimiento y al debate sobre el papel del Estado como propietario y accionista, la
dinamica actual de corporatizacion y el uso de su poder accionarial para promover una gestiéon centrada
en la rentabilidad maxima y en la potencial generacion y proteccion de valores publicos.

Ademas, segun vimos, los acuerdos de gestion y entendimiento entre las EPE y los Estados
propietarios en el contexto de la dindmica mercantil internacional actual han tomado cada vez mas
relevancia. Por lo tanto, los hallazgos y propuestas de esta tesis son relevantes y ofrecen una perspectiva
valiosa sobre este tema en constante evolucién.

De igual modo, el estudio de campo realizado proporciona nuevas evidencias sobre los
beneficios y los riesgos de las tendencias contemporaneas de reforma de la gobernanza en la prestacion
de servicios publicos esenciales, como el servicio eléctrico. Esto apunta a ofrecer pruebas empiricas
sobre hasta qué punto se puede ir mas alla de objetivos comerciales para la prestaciéon de unos servicios
publicos progresistas. Es especialmente relevante dada la posicién de liderazgo que ha tenido la regién
latinoamericana en la experimentacién de nuevas formas de propiedad y de gestion de lo publico, lo que
hace que nuestra contribucién al estudio del papel propietatio en el servicio eléctrico en la regién sea
aun mas significativa.

Incluso, el disefio metodolégico de esta investigacién representa un aporte interesante en
comparacion con las formas tradicionales, vinculadas a la NGP, para la evaluacién de politicas publicas.
El marco conceptual desarrollado en esta investigaciéon se propuso con el objetivo de equilibrar lo
universal y lo particular, estableciendo criterios normativos para ser utilizados en el analisis del sector
eléctrico. Para esto, nos apoyamos en el marco de la GVP para evaluar hasta qué punto llegaba la NGP
en los aspectos de evaluacién de las politicas publicas. El resultado fue el desarrollo de una herramienta
que permiti6 evaluar mejor la significacion y potencialidad del papel del Estado propietario en el servicio
eléctrico, yendo mas alla de los asuntos de economia y eficiencia, y buscando y evaluando los aspectos
de eficacia y efectividad en el servicio.

Limitaciones en la ejecucion del proyecto de investigacion

En el transcurso del analisis de las entrevistas para esta investigacién, enfrentamos desafios
significativos que requitieron una reflexién y adaptacién constantes. Uno de los aspectos mds complejos
fue la consolidacién de la informacién proveniente de una amplia gama de entrevistados, que incluia
miembros de la junta directiva, directivos, trabajadores y la comunidad afectada. La diversidad y el
volumen de los datos recogidos presentaron dificultades en términos de manejo y sintesis eficientes.
Reconocemos que, aunque intentamos capturar una variedad de perspectivas de manera sistematica, la
cantidad de informacion resulté abrumadora en ocasiones, lo que plante6 desafios en su consolidacion.

También, somos conscientes de que la exclusién de citas directas extensas, aunque necesatia
para la concisién, podria dar lugar a interpretaciones erréneas. No obstante, el proceso sistematico de
seleccion de citas, guiado rigurosamente por nuestras categorias tedricas, fue esencial para mantener la
coherencia y fidelidad en la interpretacion de los datos. Este enfoque nos permitié equilibrar la riqueza
de los datos cualitativos con la claridad y la cohesién en la presentacion del analisis. A pesar de estos
desafios, creemos que el método adoptado proporciona una comprension profunda y matizada de las
perspectivas recogidas, alineando los hallazgos con los marcos tedricos de la MVA y la GVP, y
contribuyendo significativamente a la solidez y relevancia del estudio.
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Futuras investigaciones

La evolucién del campo de la corporatizaciéon de los servicios puablicos, asi como la revision y
evaluacién del nuevo papel accionista del Estado, abre nuevas lineas de investigacion para el futuro. Por
¢jemplo, a nivel global se han establecido y evolucionado recientemente entidades centralizadoras de la
propiedad (OECD, 2021), lo que sugiere la oportunidad de realizar analisis comparativos de las pricticas
de estas entidades en América Latina, centrandose en los servicios publicos que prestan sus EPE. Este
analisis podria profundizar nuestra comprensién sobre las nuevas direcciones en la gestién de los
servicios publicos, y permititia comprender la l6gica de las entidades centralizadoras en contraste con
los resultados observados en sus respectivas EPE.

Ademas, existe una oportunidad de investigacion en la expansion de la cuestion del valor publico
a otros sectores. En este sentido, es importante reconocer que lo que las comunidades valoran muchas
veces no estd intrinseco o limitado a los bienes y servicios publicos que reciben directamente. Por lo
tanto, investigar las preocupaciones colectivas que van mas alld del interés propio, como se ha sefialado
anteriormente (Moore, 1995), podria ser un area fructifera para futuros estudios en nuestro territotrio.
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Anexo 1: Empresas de Participacion Estatal de Colombia

Anexos

% TOTAL
SECTOR** y EMPRESA PART ACTIVOS* PATRIMONIO
Agricultura
CENTRAL DE ABASTOS DE CUCUTA S.A. 75% $9.213 $ 4.343
Total Agricultura $9.213 $ 4.343
Agroindustrial
VECOL - EMPRESA COLOMBIANA DE PRODUCTOS VETERINARIOS S.A. 61% $ 349.340 $ 318.104
Total Agroindustrial $ 349.340 $ 318.104
Comercio
ARTESANIAS DE COLOMBIA 86% $ 47.285 $ 34.477
Total Comercio $ 47.285 $ 34.477
Energia
CENTRALES ELECTRICAS DE NARINO — CEDENAR 100% $ 684.415 $ 320.530
CENTRALES ELECTRICAS DEL CAUCA S.A. ESP - CEDELCA 55% $ 772.740 $ 329.457
ELECTRIFICADORA DEL CAQUETA S.A. ES.P. 72% $143.491 $ 82.810
ELECTRIFICADORA DEL HUILA S.A. E.S.P. 83% $ 870.031 $ 391.655
ELECTRIFICADORA DEL META 56% $ 710.949 $ 306.055
EMPRESA DE ENERGIA DEL ARCHIPIELAGO DE SAN ANDRES,
PROVIDENCIA Y SANTA CATALINA — EEDAS 67% $ 51.969 $ 50.549
EMPRESA DISTRIBUIDORA DEL PACIFICO — DISPAC 100% $ 241.537 $ 150.488
EMPRESA MULTIPROPOSITO URRA S.A. 100% $1.612.005 $1.211.522
GECELCA S.A,, EP.S. 100% $ 3.135.039 $1.116.279
GESTION ENERGETICA S.A. ESP GENSA 93% $ 861.240 $ 495.968
INTERCONEXION ELECTRICA S.A., ES.P., LS.A. 51% $ 48.793.244 $21.103.214
Total Energia $ 57.876.660 $ 25.558.527
Financiero
BANCO AGRARIO S.A. 100% $ 25.542.355 $1.949.832
BANCO DE COMERCIO EXTERIOR DE COLOMBIA S.A. - BANCOLDEX 100% $ 8.546.464 $1.566.221
CENTRAL DE INVERSIONES S.A. — CISA 100% $ 116.028 $ 62.494
COLPENSIONES - ADMINISTRADORA COLOMBIANA DE PENSIONES 100% $ 668.053 $ 350.328
FINANCIERA DE DESARROLLO NACIONAL — FDN 73% $ 4.446.303 $1.765.872
FINANCIERA DE DESARROLLO TERRITORIAL S.A. - FINDETER 93% $10.202.514 $1.222.742
FONDO FINANCIERO DE PROYECTOS DE DESARROLLO - FONADE (Empresa
Nacional Promotora del Desatrollo Tertitorial) 100% $ 920.646 $192.709
FONDO NACIONAL DE GARANTIAS — FNG 100% $1.259.025 $ 514.983
FONDO NACIONAL DEL AHORRO — FNA 100% $ 8.695.931 $2.092.559
FONDO PARA EL FINANCIAMIENTO DEL SECTOR AGROPECUARIO -
FINAGRO 78% $10.921.175 $1.064.561
GRUPO BICENTENARIO S.A.S. 100% $ 351.000 $ 351.000
INSTITUTO COLOMBIANO DE CREDITO EDUCATIVO Y ESTUDIOS
TECNICOS EN EL EXTERIOR — ICETEX 100% $ 5.865.678 $3.661.168
LA PREVISORA S.A,, CIA. DE SEGUROS 100% $2.299.869 $ 434.462
POSITIVA COMPANIA DE SEGUROS 92% $ 4.579.969 $ 752.351
Total Financiero $ 84.415.010 $15.981.282
Industrial
IMPRENTA NACIONAL DE COLOMBIA 100% $ 181.300 $171.320
Total Industrial $ 181.300 $171.320
Petrdleo y gas
ECOPETROLS. A. 88%  § 135.448.018 $ 60.344.122
Total Petréleo y gas $ 135.448.018 $ 60.344.122
Salud
CENTRO DERMATOLOGICO FEDERICO LLERAS ACOSTA ES.E. 100% $ 22.966 $ 21.671
INSTITUTO NACIONAL DE CANCEROLOGIA ES.E. 100% $ 433.954 $ 386.349
SANATORIO DE AGUA DE DIOS ES.E. 100% $19.999 $17.939
SANATORIO DE CONTRATACION E.S.E. 100% $ 4.943 $ 4.655
Total Salud $ 481.862 $ 430.614
Telecomunicaciones
TELEISLAS - CANAL REGIONAL DE TELEVISION DEL CARIBE LTDA. 82% $16.347 $13.971
TV ANDINA - CANAL REGIONAL DE TELEVISION TEVEANDINA LTDA. 84% $ 129.877 $ 103.295
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% TOTAL TOTAL

SECTOR** y EMPRESA PART ACTIVOS* PATRIMONIO
‘Total Telecomunicaciones $ 146.224 $ 117.266

Transporte
CENTRO DE DIAGNOSTICO AUTOMOTOR DE CALDAS LTDA. 60% $ 4.034 $ 3.504
CENTRO DE DIAGNOSTICO AUTOMOTOR DE CUCUTA LTDA. 100% $ 7.898 $ 7.495
EMPRESA FERREA REGIONAL S.A.S. 70% $ 3.961 $20.989
EMPRESA METRO DE BOGOTA 68% $209.163 $ 36.748
SERVICIO AEREO A TERRITORIOS NACIONALES S.A. - SATENA 100% $207.472 -$ 46.752
SERVICIOS POSTALES NACIONALES S.A. (Participacion indirecta por Adpostal) 97% $ 289.724 $112.205
SETP ARMENIA — AMABLE 70% $0 $13.028
SETP MONTERIA - CIUDAD AMABLE 70% $0 $16.493
SETP NEIVA — TRANSFEDERAL 69% $ 41.065 $33.014
SETP PASTO — AVANTE 70% $16.100 $12.815
SETP POPAYAN - MOVILIDAD FUTURA 70% $10.298 $17.050
SETP SANTA MARTA 67% $ 36.743 $ 45.447
SETP SINCELEJO - METRO SABANAS 70% $ 11.250 $22.216
SETP VALLEDUPAR — SIVA 64% $ 6.000 $33.110
SITM BUCARAMANGA — METROLINEA 67% $6.926 $ 49.317
SITM CALI - METROCALIL 70% $ 20.669 $ 37.994
SITM CARTAGENA — TRANSCARIBE 70% $ 22.366 $ 50.000
STTM MEDELLIN — METROPLUS 68% $703 $8.811
SITM PEREIRA — MEGABUS 50% $ 122.358 $ 123.423
Total Transporte $1.016.730 $ 596.907
Total general 4559%  $279.971.642 $ 103.556.962

Fuente: Elaboraciin propia a partir del Reporte Anunal de Empresas de la Nacion 2019 (DGEP, 2020)

(%) Valores en millones de pesos

(**) La clasificacion sectorial fire tomada del Reporte Anual de Empresas de la Nacion 2015, a excepcion del sector eléctrico, cuyo nombre corresponde originalmente a
sector energerico.
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Anexo 2: Privatizaciones por sector en el periodo 1995 — 2010

Sector Afio Empresa Precio de venta*
Acueducto 1995 EPSA $ 567.817.580
Total Acueducto $ 567.817.580
1996 Betania $ 506.814.660
Chivor $ 642.032.010
Termocartagena $ 23.320.260
Termotasajero $ 20.729.120
Corelca $ 281.288.800
ElectroBolivat,
ElectroSucre,
1997 - 1998  ElectroCérdoba,
ElectroMagangué,
ElectmGugiirf’ $ 1.573.696.800
. . ElectroCesar,
Eléctrico ElectroMagdalena,
ElectroAtlantico**
2005 Electrificadora del Tolima $ 200.000.000
2006 Empresa Antioquefia de Energia $ 63.150.000
2007 Isagen $ 592.089.000
Termotasajero $ 64.000.000
2008 Empresa de Energia de Pereira $ 202.500.000
Empresa de Energfa del Quindio $ 40.345.000
Centrales eléctricas del Norte de Santander $ 180.000.000
2009 Electrificadora de Cundinamarca $211.681.000
Electrificadora de Santander $ 373.000.000
Total Eléctrico $ 4.974.646.650
1995 Banco Tequendama $ 30.125.370
CORPAVI 567.817.580
1996 Banco Popular 274.441.140
Financiero 2005 Banco Granahotrar 970.000.000
Bancafé $ 2.207.000.000
2006 Banco Central Hipotecatio $ 1.500.000.000
Megabanco $ 808.000.000
Total Financiero $ 6.452.979.090
1995 INTELSA $ 182.578
1997 Cerromatoso $199.517.780
Gas Natural $ 22.620.652
Hidrocarburos 2000 Carbocol $ 947.118.220
2006 Ecogas $ 3.200.000.000
Refinerfa de Cartagena $ 1.486.439.500
2007 HEcopetrol $ 5.720.000.000
Surtigas $ 46.000.000
Total Hidrocarburos $ 11.621.878.730
Transpotte
Teleot iy s 2006  Telecom $ 820.655.500
Total Transporte y Telecomunicaciones $ 820.655.500

(*) Precios corrientes y en miles de pesos

(*%) A mediados de 1997, la Comision de Regulacion de Energia y Gas — CREG encontrd gne CORELCA (matriz, de estas empresas) no era viable econdmicamente,
y mediante la Resolucion 124 de julio 29 de 1997 y con ayuda de la Superintendencia de Servicios Priblicos Domiciliarios se concreta la transformacion y cesion de estas
empresas (1. Herndndez, 2004).

Elaboracion propia a partir de (Collazos & Ochoa, 2005; 1. Herndndez, 2004, Otero-Prada & Salazar-Guatibonza, 2018; Pombo & Ramirez-Gomez, 2003)
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Anexo 3: Protocolo para Andlisis de Contenido

Categoria de
analisis

Definicion

Palabras de busqueda

Alineacion del
agente con el
principal

La PP establece un modelo de Gobierno corporativo para
alinear los objetivos de las EPE con los del Estado propietario.
Por ello, en esta categorfa se codifican las unidades de contexto
que, primero, relacionen los objetivos que persiguen la entidad
y los objetivos del Estado propietario y, segundo, la relacién de
incentivos y remuneraciones financieras y no financieras para
alienar intereses.

Objetivo — Logro —
Maximizacién — Valor —
Gerencia — Interés — Decision —
Incentivo — Alinear — Alineacion
— Desempefio — Compensacion —
Remuneracion

Control para
proteccion de
intereses del
principal

En su procura de fortalecer la funcion de propietario del Estado,
la PP propone crear un entorno de control més robusto en su
modelo de Gobierno corporativo. En este, busca que se
implementen o fortalezcan sistemas de control para el
cumplimiento de objetivos, por lo que se codificarin las
enunciaciones asociadas a los sistemas de control y monitoreo
para la salvaguarda de intereses.

Disciplina — Control — Monitoreo
— Salvaguarda — Protecciéon —
Seguimiento — Alcance

Especializacion
de junta directiva

Siendo que la Junta directiva es el 6rgano maximo de direccion
de las EPE, la PP busca que esta tenga la suficiente autonomia
para la generacién de valor. Por ello, esta categoria acoge las
enunciaciones referentes a la autoridad, competencia y
especializacién de las juntas directivas y su interaccién con la
direccion general.

Comité — Sesién — Decision —
Principal — Suplente —
Supervisién — Evaluacién

Rendicion de
cuentas

La rendicion de cuentas que busca el modelo de GC de la PP es
uno que va de la junta directiva de la EPE a la entidad propietatia
(hacia arriba). La teorfa del VP ofrece un marco complementario
sobre la base de una rendicién de cuentas como imperativo de
la responsabilidad moral con todas las partes. Asi, las
enunciaciones sobre la rendicién de cuentas hacia arriba (Estado
propietario) y hacia abajo (usuatios finales) estin contenidas
aqui.

Responsabilidad — Informar —
Divulgacién — Rendicién —
Cuentas — Confianza —
Ciudadanfa — Equidad — Acceso
— Impactos — Valor Publico

Transparencia

Al 1gual que la rendicion de cuentas hacia arriba del modelo
estatal de GC, la transparencia que se propone aqui es una
complementaria sobre la disposicién de acceso a informacién
sobre el funcionamiento de los servicios, asi como el acceso,
comunicacién y explicaciéon de la informacién financiera y
presupuestal disponible.

Transparencia — Comprension —
Comunicacién — Explicaciéon —
Participacion — Ciudadania

Calidad en las
relaciones
laborales

Al 1gual que la rendicion de cuentas hacia arriba del modelo
estatal de GC, la transparencia que se propone aqui es una
complementaria sobre la disposiciéon de acceso a informacion
sobre el funcionamiento de los servicios, asi como el acceso,
comunicacion y explicaciéon de la informacién financiera y
presupuestal disponible.

Trabajo — Labor — Mano de Obra
— Personal — Operarios —
Practicas — Remuneracién —
Salario — Costos — Sindicato —
Jornada — Empleo
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Anexo 4: Instrumento de entrevista para grupos de valor de la PP

Categoria de

Criterio analitico

Para DGPE

Para miembros Juntas

Para Gerentes - URRA y

Para trabajadores

Para Comunidad

andlisis Directivas GECELCA
1. Cuéntenos sobre su
1. Cuéntenos sobre su g(:énﬁgg);i en esggg;)o y
formacion, cargo y antigiiedad ’%u © CArgo. 1. Cuéntenos sobre su .
’ - (Tiene experiencia en el f - ioticdad 1. Cuéntenos sobre su
en ese cargo. f S ormacién, cargo, antigtieda iy :
. 2 - sector privados > > formacion, cargo, y
- ¢Ha tenido experiencia en | ™1, . i en ese cargo. o >
) e - ¢Ha tenido experiencia en |~ ? B antigliedad en ese cargo.
temas de Gobierno . - ¢Ha tenido experiencia en : T
Corporativo? temas  de gobierno ternas de gobierno | | ¢Tiene conocimiento en
: . ey corporativo? s temas de gobierno
- ¢Por qué el Gobierno | Por qué el Gobierno | COTPOrativos COrDOrativo?
corporativo es importante < 4 7 - ¢Cual es su experiencia en el P ’ . .| 1. Cuéntenos sobre su origen,
. . " . corporativo es importante a1~ |- Desde su experiencia, : . :
Preguntas indagatorias para la gestion de entidades - - sector publico? | | . oficio y relacionamiento con la
publicas? para la gestion de entidades Desde su experiencia, ¢cémo écomo cree que el Estado EPE y su actividad
: S iblicas? - 1a, ¢ erci ) .
- Desde su experiencia, scomo ?ublgceisde su expericncia. | €ree que el Estado ejerciendo E]fcfci[tli?o Scuontlr)i?)%e}e dael
cree que el Estado, ejerciendo cOmo cree que ellj Estada | $% papel de propietario gesfrro]lo econémicyo .
su_ papel - de - propietario, ce‘erciendo S?l apel  de contribuye  al  desarrollo social del pais? o ¢Cual cree
contribuye  al  desarrollo ]ro iotario contgbll)we al | €conomicoy social del pais? o ue es ol P ancl dcel Estado
econémico y social del pais? o g P 1 smico v social | ¢Cual cree que es el papel del g pape N
¢Cudl cree que es el papel del CRATOLO CCONOMICO ¥ SOCAT | Fstado como propietario? €OMO propietarior
fistado como bropictario? del pais? o ¢Cual cree que es
prop ’ el papel del Estado como
propietario?
2. Desde su diario wvivit,
¢considera que la presencia de la
2. Desde su experiencia, 2. Como trabajador de esta | EPE en el territotio ha traido
¢cudles  han  sido  los —_ EPE, ¢En qué medida | beneficios/petjuicios a la
P 2. Desde su experiencia, ? A >
principales  retos en la | 7% . - e - considera que la empresa | comunidad? :De qué naturaleza
! - ¢cudles  han  sido  los | 2. ¢Tiene usted conocimiento : P . ENE
implementacién de la PPy la | € " contribuye a la sostenibilidad | son estos beneficios/petjuicios
labor de la DGPE? ¢Cuiles | Principales retos  en la | de la PPy de la DGPE del  desarrollo econémico de la | ¢Ha notado mejoras en la
h T implementacion del GC en la | MHCP? yacs S o mejoras
han sido los retos para las EPE? region donde opera? ¢Han | calidad del servicio eléctrico en
EPE en la implementacion del ’ Considera que la sido mas los beneficios o los | su  localidad, como menos
> : ¢ 5 i ivos? o .
Preguntas de  grado  de GC Considera que la | implementacion del GC en la IMpACtos Negativos gg;tgzbﬂcilga dg:nerbla 0 mayor
implementacion de la PP Consid Ja | implementacién del GC en la | EPE ha sido: E EPE icul ’
onsidera que 2| BEPE ha sido: 5y Muy exitosa: ista EPE en particular,
. - {PE ha sido: 5) Muy exitosa; : s DR
implementacién de la PP ha 5) Muy exitosa; 4) Exitosa; siendo  en gran  parte | 3. Esta EPE es una empresa de
sido: Y-uy CXICOSa; r ’ . propiedad del Estado, ¢cree | participacién estatal, en otras
. . 4) Exitosa; 3) Moderadamente exitosa; e
5) Muy exitosa; 3 . p que su enfoque y los | palabras, una empresa publica.
o ) Moderadamente exitosa; | 2) Poco exitosa; : ’ : -
4) Exitosa; : : S impactos generados por la | Si fuese de naturaleza privada,
. 2) Poco exitosa; 1) Nada exitosa. Expligue. T .
3) Moderadamente exitosa; p T empresa serfan distintos si la | scree usted que los
: 1) Nada exitosa. Explique. . . L S
2) Poco exitosa; empresa fuese de caricter | beneficios/petjuicios vatiatian:
1) Nada exitosa. Expligue. privado en lugar de publica? | Siendo el Estado propietatio de
la EPE, ¢deberia la EPE actuar
de otra manera?
3. En un derecho de peticién,
la. DGPE mencioné que el
MHCP no habfa seleccionado | 3. En su opinién, ¢los [3. En su opinion, ¢los
ninguna de sus EPE como | objetivos estatuidos por el | objetivos estatuidos por el
estratégica segun los criterios | Estado propietario suelen | Estado  propietario  suelen
del CONPES 3927 de 2018. | estar  alineados con los | estar  alineados con los
Alineacion Alineaciin de objetivos estatales | o ¢Qué significado y qué | objetivos de la EPE y de la | objetivos de la EPE y de la
agente-principal | comandados a las EPE. implicaciones tuvo para | gerencia? :Considera que | gerencia?  Considera  que

la DGPE el hecho de no
catalogar ninguna
empresa como

estratégica? sesto no va
en contradiccién con el
espiritu de la PP?

estos objetivos estatales son
acordes para una empresa
publica de generacién de
electricidad?

estos objetivos estatales son
acordes para una emptesa
publica de generacién de
electricidad?
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Categoria de
andlisis

Criterio analitico

Para DGPE

Para miembros Juntas
Directivas

Para Gerentes - URRA y
GECELCA

Para trabajadores

Para Comunidad

. En este contexto,
¢como fue la dinamica
de comunicacién entre
la DGPE y las EPE, y
cual era la naturaleza de
las directrices
impartidas? ¢Podria
proporcionar ejemplos
concretos  de  estas
directrices para el sector
eléctrico?

e A hoy, ¢considera que
los objetivos y
directrices de la DGPE
sobre GC estan
alineados  con  los
objetivos de las EPE?
¢Qué opina para el
sector eléctrico?

Arreglos  de  remuneracion e
incentivos para gerencia

4. cConsidera que las
dinamicas promovidas por la
PP y la DGPE en torno a los
gerentes, han reducido los
problemas de agencia vy
alineado los intereses de la
gerencia con los objetivos de
las EPE y el bienestar de los
ciudadanos? ¢qué opina en
particular para el sector
eléctrico?

4. :Considera que las
dindmicas de  Gobierno
corporativo promovidas
desde la Junta directiva y la
DGPE en torno a los gerentes,
en particular mecanismos de
compensacion, han reducido
los problemas de agencia y
alienado los intereses de la
gerencia con los objetivos de
la EPE vy el bienestar de los
ciudadanos?

Control ~ para
proteccion de
intereses de

principal

~N

Sistemas de control
implementados  desde  juntas
directivas

5. Desde la entrada en
funcionamiento de la DGPE
y su modelo de gobierno
corporativo, ése han
introducido  modificaciones
en las politicas y sistemas de
control interno de las EPE
como resultado de este nuevo
enfoque? ¢Por qué considera
que tales cambios  son
necesarios 0  innecesarios
(tanto para la generacién de
valor  econémico  como

publico) para una EPE?

4. Tras la implementacion del
gobierno corporativo en la
EPE, ¢petcibe algin cambio
en las politicas y sistemas de
control interno de la entidad
que pueda haber mejorado
las dindmicas de supervision
estatal y auditorfa?

Especializacion
de junta
directiva

Perfiles profesionales de la junta
directiva

6. ¢Cree que las dindmicas
promovidas por la PP y la
DGPE en torno a las juntas
directivas han contribuido a 1)
mejorar la rentabilidad de la
empresa, y 2) han tenido un
impacto positivo en la calidad
de vida y el bienestar de los
ciudadanos? ¢qué opina en
particular para el sector
eléctrico?

5. Uno de los objetivos de la
PP era reemplazar a los
ministros y perfiles
ministeriales de las juntas
directivas. En su opinion, ¢la
actual junta directiva posee la
diversidad y la experiencia
necesaria para el
direccionamiento estratégico
de esta EPE? ¢Qué tipos de
mecanismos  de  apoyo
especializado estan
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Categoria de

Criterio analitico

Para DGPE

Para miembros Juntas

Para Gerentes - URRA y

Para trabajadores

Para Comunidad

andlisis Directivas GECELCA
disponibles para la junta
directiva en la toma de
decisiones estratégicas?
6. En su experiencia, ¢la
DGPE ejerce influencia en la
Comisiones de apoyo a las toma de decisiones
Juntas directivas estratégicas de la junta
directiva? Si es asi, scree que
esta influencia es apropiada?
3. Desde su Perspectiva | 4 Desde su perspectiva como
7. Desde su punto de vista como _trabajador, ceree que ciudadano, ¢cree que los
PO p > Sy - | los esfuerzos de la EPE por > & |
¢considera que el Estado 5. ¢Cual es la motivacién ocurar la calidad d idP | esfuerzos de la EPE  por
propietario deberfa fomentar desde la EPE para intentar pl Ocu‘; 4 Ctar a de v ?} procurar la calidad de vida y el
Tnvolucrami (o fomenta) la participacion procurar la calidad de vida y | € cnesta ¢ 9% | bienestar de los ciudadanos en
amiento de la de la ciudadania v de 1 bi tar de los ciudad ciudadanos en la zona de 1 de infl )
cindadania en la prestacion del | 4, 12 ciudadania 'y de los ienestar de los ciudadanosen | 0 "0 L ST B e |12 zona de influencia  son
ervicio trabajadores en los érganos de la zona de influencia de sus Siente que la empresa suficientes?  Siente que la
gobierno corporativo de las 7. :Cual es Ia relevancia de los | <P craciones? ¢Considera Eonsidera las necesidades empresa considera las
EPE? Cuil es su opinion | 7oc = “07 " 1 e " | suficientes estas dindmicas? | 070 o de 10557 necesidades y expectativas de
particular para el sector asut ) p; ® 13' ¢La comunidad y trabajadores [])3 ad . idad los trabajadores y la comunidad
eléctrico? socres, . ast - como A participan de algin modo en tra ﬁi]a ores y fa comuniqad | oy gjecucién de  estas
participacién 'y percepcion | o' gicefio ¢ implementacion de | €0 13 g]ecuclon de estas| oo
ciudadana y de trabajadores, | [ n g S medidas:
en el direccionamiento
estratégico de la EPE desde 4. Informar. ;Usted cree que la
la junta directiva? EPE y su direccién general | 5. Informar. ;Usted cree que la
8. (Considera que los 6. En el dltimo afo, ha | informan todo lo que deben | EPE y su direccién general
resultados financieros tienen | 8. ¢Cual es la relevancia de la | surgido un conflicto entre €l | y podtian informar? (Por | informan todo lo que deben y
Rendicion  de en cuenta adecuadamente los | rendicién de cuentas y la | gobierno nacional 'y las | ejemplo, presentando los | podtian informar? (Por
cuentas impactos sociales y | transparencia en el | empresas  generadoras  en | impactos positivos y | ¢jemplo,  presentando  los
ambientales que generan las | direccionamiento estratégico | relacion con las tarifas de | negativos, al mismo nivel que | impactos positivos y negativos,
EPE, o en general las|de la EPE desde la junta | energia. Segin el gobierno | sus éxitos financieros.) al mismo nivel que sus éxitos
cuestiones putblicas de una | directiva? nacional, histéricamente, las financieros.)
Eguidad en la rendicion de | EPE? alzas tarifarias se originan en | Explicar. ¢se siente usted
cuentas (si se ofrece la misma 9. ¢Considera que los |los contratos de electricidad | correctamente  informado | Explicar.  ¢se  siente  usted
info a todos los usnarios) 9. Al respecto, ¢Cémo | resultados financieros tienen | entre generadoras y | sobre la actividad integral de | correctamente informado sobre
dialogan las directrices de la | en cuenta adecuadamente los | comercializadoras. ¢Qué [la EPE en el territorio? | la actividad integral de la EPE
DGPE para abordar los | impactos sociales y | opina de esta posicién del | ;:Entiende usted todo lo que | en el tertitorio? ¢Entiende usted
impactos sociales y | ambientales que generan las | gobierno? ¢Dentro de las | informan? ¢por donde lo | todo lo que informan? gpor
ambientales de las EPE? | EPE? negociaciones de estos | informan o le cuentan? dénde lo informan o le cuentan?
¢Considera que se han logrado contratos  se  consideran
beneficios tanto econémicos aspectos como los impactos | Justificar.  ¢Siente que la | Justificar: :Siente que la direccion
como sociales a partir de estas sociales y ambientales, o |'direccién general o la EPE | general o la EPE en si se
directrices de la DGPE? cudles son los criterios | en si se responsabiliza, asume | responsabiliza, asume la culpa y
utilizados para determinar las | la culpa y los dafios y | los dafios y responde el por qué,
tarifas dptimas? responde el por qué, de sus | de sus acciones?
Rendicion de cuentas acciones?
formalizada/ institucionalizada
20/”57‘6}1,\‘2/72/2&1&1&_{ o s 10. ;Cual es el propésito de los (misma 4) 6. ¢La empresa ha realizado
andatos operativos del servicio R U
eportes Anuales de la 7. .Considera e los alguna consulta o audiencia
Comprension y disposicion de | DGPE?  Es  decir, ¢qué ros lt; dos ﬁnancier(cl): tienen | 2= Segin los estados publica para compartir sus
Transparencia los presupuestos gperativos y de | incentivos o  motivaciones enl:: enta adecuadamente los financieros, la EPE genera | planes, proyectos o informes
P capital tiene la DGPE para publicar im auctm ;lociales " | buenas utilidades. | con la comunidad? ¢;Considera
estos Reportes, mas alld del % i ) ; ¥ ¢Considera que los | que  estas consultas  son
P NS ambientales de esta EPE? ; . . >
Commnicacion de Ios mand cumplimiento del CONPES resultados financieros tienen | efectivas para los propésitos de
38517 en cuenta sus impactos | la comunidad?

sociales y ambientales?
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Categoria de

Criterio analitico

Para DGPE

Para miembros Juntas

Para Gerentes - URRA y

Para trabajadores

Para Comunidad

andlisis Directivas GECELCA
8. En este contexto ¢Existe un 6 S
L . 6. <Se fomenta la
proceso de didlogo continuo L
participacion de los
S con los grupos de valor de la : e
Participacion de los > .1 | trabajadores y sindicalistas en
: . EPE (en especial TS
trabajadores en la gestion o . A ~|la toma de decisiones
. >, trabajadores)? ¢En  qué PSP
formulacion de  politicas  de ; " _ | estratégica? :Cree que las
SO medida estos dialogos . N X
servicio . recomendaciones de  los
influayen en la toma de :
A - trabajadores en estos aspectos
decisiones y estrategias de la id S
S ’ son tenidas en cuentar
EPE:
7. aSe siente bien
remunerado? ¢Siente que su
trabajo se lleva a cabo en un
entorno seguro y saludable?
Salarios y prestaciones justas ¢Puede mencionar ejemplos
10. (Considera de algun de medidas implementadas | 7. ¢La  empresa  ofrece
modo la junta directiva la por la EPE para garantizar su | oportunidades de empleo en su
Relaciones participacion del personal seguridad y bienestar en el | comunidad? ¢Qué opini6n tiene
laborales trabajador y/o sindical para la trabajo? sobre la contribucion de la

Relacion equitativa de
trabajadores/ contratistas,  en
remuneracion y carga laboral

Equidad entre los trabajadores
(género, raza, origen étnico, etc.)

Acceso a  oportunidades  de
Jformacion

formulacion de politicas de
servicio? ¢En qué casos?

8. ¢Considera que en la EPE
hay un nimero adecuado de
trabajadores (para garantizar
la calidad, la seguridad, la
sostenibilidad, etc.)? ¢Hay
equidad entre los
trabajadores (género, raza,
origen étnico, etc.)?

9. ¢Como percibe las
oportunidades de
crecimiento y  desarrollo
profesional en la empresa?
<Ha participado en
programas de capacitacién o
formacioén para mejorar sus
habilidades y conocimientos?

empresa a la generacién de

empleo en su area?
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Anexo 5: Formato de Consentimiento informado para participantes de entrevista

Titulo del Proyecto de Investigacion: Evaluacion de la politica publica de participaciones estatales
desde la maximizacion del valor en el sector eléctrico colombiano (2010 — 2020).

Investigador Principal: Santiago Ardila Cuiza — Estudiante de la Maestrfa en Contabilidad y Finanzas
de la Universidad Nacional de Colombia.

Contacto: sardilac@unal.edu.co

Estimado/a entrevistado/a,

La presente carta tiene como finalidad proporcionar informacién importante sobre la entrevista a la que
esta siendo invitado/a. Le recomendamos leetla cuidadosamente vy, si esta de acuerdo con los términos
y condiciones, firme al final como muestra de su consentimiento para participar.

Informacion sobre la Entrevista:

1.

Objetivo: El propésito de este estudio es explorar la influencia del Estado como propietario en
las empresas estatales del sector eléctrico y evaluar cémo estas entidades contribuyen a la
creacion de valor publico.

Duracion: La entrevista tendra una duracién aproximada de 60 minutos.

Participacion Voluntaria: La participacién en esta entrevista es completamente voluntaria.
Tiene derecho a aceptar o rechazar participar en cualquier momento sin consecuencias
negativas.

Anonimato: Sus respuestas se mantendran completamente anénimas. No se divulgard su
nombre ni otra informacién personal que pueda identificarlo en el informe final.

Grabaciéon y Transcripcion: Las entrevistas seran grabadas para garantizar la precision y la
integridad de los datos recopilados. Las grabaciones seran posteriormente transcritas con el
proposito de realizar un analisis mas detallado y la codificacién de las respuestas. Una vez que
las entrevistas hayan sido transcritas y el analisis se haya completado, todas las grabaciones seran
destruidas o eliminadas para preservar la confidencialidad y la privacidad de los participantes

Confidencialidad: Toda la informacién proporcionada durante la entrevista se tratara con la
maxima confidencialidad y solo se utilizara con fines de investigacion.

Derecho a no Responder: Tiene el derecho de no responder a cualquier pregunta con la que
no se sientas cémodo/a. No se espera que responda a todas las preguntas si no lo desea.

Consentimiento: Su consentimiento para participar en esta entrevista se registra mediante su
aceptacion de este documento.

Aceptacion de Participacion:

Acepto participar voluntariamente en esta investigacion, conducida por Santiago Ardila Cuiza. He sido
plenamente informado y comprendo los siguientes aspectos relacionados con mi participacion:

1.

Entrevista Semiestructurada: Estoy consciente de que se me solicitara participar en una
entrevista semiestructurada, que tomara aproximadamente 60 minutos de mi tiempo. Durante
esta entrevista, se me haran preguntas relacionadas con la tematica y objetivo de la investigacion.


mailto:sardilac@unal.edu.co
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Confidencialidad de los Datos: Reconozco que la informacién que proporcionaré en el
transcurso de esta investigacién se manejara con total confidencialidad. Entiendo que mis
respuestas serdn an6énimas y no se utilizaran con ningan fin fuera del alcance de este estudio,
sin mi consentimiento previo.

Derecho a Preguntas y Retiro: Soy consciente de que puedo hacer preguntas sobre el
proyecto en cualquier momento. Ademas, entiendo que tengo el derecho de retirarme de la
investigacién en cualquier momento si asi lo deseo, sin que esto tenga ningun efecto negativo
sobre mi. Mi decision de retirarme sera respetada y no tendra consecuencias desfavorables para
mi.

Contacto con el Investigador: En caso de tener preguntas o inquietudes sobre mi
participacién en este estudio, puedo ponerme en contacto con el investigador Santiago Ardila
Cuiza a través del teléfono xxx xxx xxxx 0 del correo electrénico sardilac@unal.edu.co.

Acceso a los Resultados: Comprendo que se me proporcionard una copia de esta ficha de
consentimiento y que, al finalizar el estudio, tendré la posibilidad de solicitar informacién sobre
los resultados de la investigacion. Para ello, podré ponerme en contacto con el investigador a
través de los datos de contacto mencionados anteriormente.

Mi participacién en esta investigacion es completamente voluntaria y se basa en mi consentimiento
informado y en el entendimiento de los aspectos mencionados anteriormente. Al aceptar participar en
este estudio, demuestro mi compromiso con la generacién de conocimiento en este campo y contribuyo
a los objetivos de la investigacién.

Firma del Entrevistado:

Fecha:
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Anexo 6: Cumplimiento PAS del documento CONPES 3851 de 2015

Eje 1: Fortalecer
al Gobierno
nacional en el
ejercicio de su rol
como propietario

cumplimiento del O.E.
1.1. promedia el 85,3%, y
cuenta con las siguientes
acciones. En este se
buscaba la maximizacion
de la eficiencia del
portafolio estatal
prescindiendo  de la
propiedad sobre activos
con rendimientos bajos o
negativos.

de enajenacion,
democratizacion de capital,
fusién, capitalizacion y demads
operaciones de las empresas
del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico que
establezca la estrategia global
de activos.

1.1.3. Realizar estudios que
determinen cuales
participaciones minoritarias
no son convenientes
mantener, pues no persiguen
ninguno de los objetivos
generales de la propiedad
estatal.

1.1.4. Ejecutar las actividades
de enajenacion,
democratizacion de capital,
fusion, capitalizacion y demas
operaciones que establezcan
los estudios llevados a cabo
en ese sentido.

1.1.5. Reglamentar el articulo
162 de la Ley 1753 de 2015.

46.6 %

Objetivo .z .. o
Ej jet Accion Avance Observacion de cumplimiento
je especifico
La accion 1.1.1. apunta a crear una metodologia para la seleccion de activos estratégicos y no estratégicos bajo propiedad del MHCP. Segiin el CONPES, esta seleccion estaria
basada en las razones por las que la Nacion mantendria una propiedad estatal (participacion en sectores clave, resolucién de fallas y distorsiones de mercado, y
participaciones accionarias de alta rentabilidad). Es decir, una EPE es 0 no estratégica para la Nacién en tanto que:
. Desarrolla objetivos de politica publica (corrige fallos de mercado/gobierno).
. Permite asegurar intereses estratégicos de desarrollo macroeconémico.
. Son fuente de ingresos fiscales para la Nacion por su alta rentabilidad.
Bajo estos criterios, en agosto de 2016, el MHCP solicitd al DNP la elaboracién de un documento de politica ptblica que contemplara lincamientos y criterios objetivos para
1.1.1. Realizar un documento la toma de decisiones en torno a la gestion adecuada del portafolio, con énfasis en la maximizacion de la eficiencia del portafolio y el mayor aprovechamlento de estos,
interno sobre la estrategia dando como resultado el CONPES 3927 de 2018 — Estrategia de Gestion del Portafolio de Empresas y Participaciones Accionarias de la Nacion, que determina los criterios
global de gestion de activos de direccionamiento estratégico para las EPE estratégicas y no estratégicas.
para el grupo de empresas del
Ministerio de Hacienda y . Respecto a las participaciones no estratégicas, se resalta que estas deberan ser gestionadas con un enfoque hacia la generacién de valor econémico y la
Crédito Pablico. mitigacién de riesgos para la Naci6n, de acuerdo con el grado de control que se tenga:
. Participacion superior al 50 % o mayoritaria: Seran gestionadas igual que las empresas estratégicas, pero con un enfoque priorizado hacia la generacion de
valor.
. Participacion entre el 10 y 50 % o de influencia significativa: No se establecen objetivos para las EPE, pero se monitorea su plan estratégico, indicadores,
resultados y se dan lineamientos de direccionamiento al miembro de la Junta.
. Participacion infetior a 10 % o minoritaria: seran vendidas a través de la Central de Inversiones S.A.
OE 1.1: Est‘ahllec;r Es dable resaltar que, segtin informe de la DGPE, ninguna EPE fue catalogada como estratégica bajo los parametros del CONPES 3927, por lo que los critetios de Gobierno
una ez‘megla global corporativo de estas entidades y sus juntas directivas serfan los de generacién de valor econémico, gestion del riesgo y disponibilidad permanente para una potencial
¢ activos enajenacion, como se ve en las siguientes acciones.
empresariales
El porcentaje de 1.1.2. Ejecutar las actividades

Con base en un estudio desarrollado por el DNP y el MHCP se identificaron los activos con participacién minoritaria de la Nacion, para los que se debfa disefar, coordinar
y ejecutar actividades de enajenacién, democratizacion de capital y escision, o adquisicion y fusion segun fuera el caso. Con base en este, en el Comité de Activos No. 77
en el MHCP del afio 2016, se desarroll un cronograma preliminar de enajenaciones para los afios 2017 y 2018. Segun lo rastreado, algunas de las EPE a enajenar serfan las
siguientes, resaltando que todas tenian una participacién mayoritaria, rentabilidades en crecimiento (a excepcion de GENSA) y que ninguna de las que desarrollan objetivos
de politica publica fueron catalogadas como estratégicas, tal como se muestra en la siguiente tabla:

EPE Estrategia Segmentacion ROE_2014 ROE 2015
Previsora Seguros Desinvertir en 4,79% A 6,62%
Electrificadora del Meta S.A. E.S.P. 2017 13,31% N 14,69%
Telefonica, S.A. N L. 9,74% A 11,58%
ElectroHuila S.A. E.S.. Desmaara B de 9,74% A 11,58%
ElectroCaqueta S.A. E.S.P. Desinvertir en olitica l]iblica 2,65% A 4,09%
CEDENAR S.A. ES.P. 2017 y 2018 p p 2.94% A 3,10%
Gestion Energética S.A. E.S.P. 3% W 2,18%
URRA S.A. E.S.P. 0,72% A 7,76%

Fuente: DNP

De igual manera, en 2017 el MHCP firmé un contrato con el colector de activos publicos Central de Inversiones — CISA, con el objeto de adelantar la enajenacion de sus
participaciones minotitarias.> El Anexo 1 del contrato limitarfa su alcance a ocho EPE con porcentajes de propiedad de entre 0,001% hasta 6,21%. Su ejecucion terminarfa
con la enajenacion de la participacién accionatia de cinco EPE (EPSA, YARA, Sercofun, Transelca y CONFU), y la capitalizacion de otras 3 (Positiva, COLTEL y SATENA).
Con todo, el ¢jercicio de enajenacion tuvo un avance minimo, ya que de las 44 EPE con participaciones minoritatias solo se enajenaron cinco del MHCP, y otras tantas de
los demas ministerios.

En los considerandos del contrato con CISA no se menciona que este se formule en cumplimiento de las recomendaciones del CONPES 3851 de 2015, sino del PND 2014
— 2018 “Todos por un nuevo pais”. El articulo 162 de esta Ley es modificatorio del PND 2010-2014 “Prosperidad para Todos”, que autorizaba la enajenacion de las
participaciones minotitarias de la Nacion desde el CISA. Siendo asi, la introduccion de esta accién y recomendacion es correspondiente mas con el objetivo de financiacion
y apalancamiento de los PND 2010 — 2018 a partir de la enajenacion de algunas participaciones accionarias de la Nacion, que con el objetivo de implementar las
recomendaciones de Gobierno corporativo del CONPES o de la OCDE.

Con todo, el articulo se reglamenté directamente desde el Decreto 1778 de 2017 como un mecanismo expedito para desinvertir aquellas gardcipaciones accionarias no
superiores al 10% de la propiedad, Eb este ejercicio se logrd la venta de EPSA, Sercofun, Yara, Ciudad de Chipichape y Cales y Derivados de la Sierra (DGPE, 2018).

2 Decreto 1068 de 2015 “Por medio del cnal se exipide el Decreto Unico Reglamentario del Sector Hacienda y Crédito Piiblico”. Articulo 1.2.2.6: CISA es una sociedad comercial de economia mixta de orden nacional vinculada
al MHCP, cuya funcién es “[...] gestionat, adquirir, administrar, comercializar, [...] enajenar y arrendat, a cualquier titulo, toda clase de bienes, acciones, titulos valotes, derechos contractuales, fiduciarios, crediticios
o litigiosos cuyos propietarios sean entidades publicas de cualquier orden o rama”.
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Objetivo

; : Accion Avanc Observacion de cumplimient:
Eje especifico ccl1o e servaciéon de cumplimiento

El objetivo era que el Gobierno nacional y la junta directiva de la EPE establecieran los lineamientos de propiedad, y estos fueran consagrados en una declaracion de
objetivos; alli se definirian unos parametros, criterios y metas especificas de facil seguimiento y medicion para evaluar la gestion de la junta directiva y la gerencia en pro
de su cumplimiento. Asimismo, esta accién imponia recomendaciones adicionales cuando la EPE ejecutara actividades de politica (f\iblica, es decir, fuera catalogada como
estratigica, resaltando un cuidado sumo en la priorizacion de los objetivos comerciales de los de politica publica. No obstante, siendo que ninguna EPE es catalogada como
estratégica, los objetivos distribuidos son de naturaleza netamente comerciales y financieros, incluso cuando se realiza una actividad de politica publica, tal como se muestra
en la siguiente tabla y el anexo 8.

Objetivo Desctipcion
EI MHCP a través de la Cooperacion Suiza en Colombia, logr6 el apoyo de la ONG internacional GRI para ser parte del
Implementar las recomendaciones del Programa de Sostenibilidad Corporativa y Reporte para la Competitividad de las Empresas en Colombia. Por ello, mediante
Global Reporting Iniciative (GRI) este programa se pretenden implementar las mejores practicas en matetia de transparencia y divulgacion de informacion

en el portafolio de la Nacion
Los miembros de las Juntas directivas
que apliquen deben alinearse con los
obijetivos del Grupo Bicentenario
Fuente: DGPE

El Grupo Bicentenario tiene como objetivo servir como matriz o controlante de las EPE financieras que defina el Gobierno
Nacional. Por ello, los miembros de juntas directivas de estas EPE deben alinearse con los objetivos del Grupo

Estos direccionamientos fueron establecidos desde un ejercicio de analisis y entendimiento de cada entidad, ejecutado por la DGPE y por miembros de sus juntas directivas.
Segun el documento Lecciones y conclusiones de la implementacion de la politica general de propiedad de empresas estatales del orden nacional de la DGPE, las discusiones para cada
direccionamiento se enmarcaron desde los planes de inversion, presupuestos, estructuras de capital y capacidad de endeudamiento de cada EPE, con el fin de obtener una
propuesta estructurada alrededor de la “distribucion de los dividendos en funcién de la generacion de valor para las empresas y la captura equilibrada de valor para el
accionista” (p. 2).

Ahora bien, los objetivos generales coligen en un ¢jercicio de la propiedad para el avance de la implementacion e institucionalizacion de las metodologias del Global Reporting
OE 12 C . Iniciative - GR1 y la elaboracién de informacion social y ambiental a través de los Reportes Integrados. Sintéticamente, el Reporte Integrado es
.2.: Comunicar

mandatos claros y
explicitos a las
empresas estatales

[...] una comunicacion concisa acerca de c6mo la estrategia de una organizacion, su gobierno corporativo, desempeifio y perspectivas, en el contexto de su
entorno externo, la conducen a crear valor en el corto, medio y largo plazo [...] El objetivo principal de un informe integrado es explicar a los proveedores
de capital financiero como la organizacioén crea valor a lo largo del tiempo. Por lo tanto, contiene informacion relevante, tanto financiera como de otro tipo.

- porcentaic de (iirc, 2013, p. 8, en Cabrera-Narviez, 2021, p. 41)

cumplimiento del O.E.
1.2 'es del [00%. Este | 1.2.1. Establecer y distribuir
buscaria producir | los lineamientos de propiedad
lineamientos de | para cada una de las empresas
propiedad para cada EPE, | del Ministerio de Hacienda y
en virtud de sus derechos Crédito Publico.

como  propietario, el
porcentaje de
participacion accionaria y
el criterio de estratégica o
no, comunicandolos
claramente a la junta
directiva de la EPE.

Segun Cabrera-Narviez (2021) el enfoque y los intereses declarados en los informes generados desde las gufas GRI para el Reporte Integrado dan cuenta prioritaria de los
objetivos de maximizacion de valor y legitimacion de las empresas para atraer inversores y evitar riesgos reputacionales que pongan en peligro la sostenibilidad financiera
de las empresas. Por demis, este tipo de mandatos es coherente con las recomendaciones de la OCDE sobre gobierno corporativo para las EPE, donde el Estado accionista
deberi beber de los datos que se le informen sobre la creacion de valor financiero y la gestion de riesgos reputacionales, como cualquier accionista importante harfa.

Por otro lado, el Grupo Bicentenario fue creado a partir de las facultades extraordinarias dadas al presidente Ivan Duque en el PND 2018 — 2022,% buscando la creacion
de una entidad de la Rama Ejecutiva del orden nacional responsable de la gestion del servicio financiero publico para el logro de mayores niveles de eficiencia. El objetivo
de este direccionamiento busca vincular a las juntas directivas y su actividad a los mandatos del Grupo Financiero Bicentenatio, tales como atticular del Gobierno
corporativo y el ejercicio propietario del Estado.®

Ahora bien, su creacion se articula efectivamente con la agenda de précticas y recomendaciones de la OCDE sobre Gobierno corporativo y propiedad estatal, particularmente
las que buscan la igualdad de condiciones de competencia entre las EPE y las del sector privado, garantizando la “neutralidad competitiva” en las entidades financieras
(CONPES 3851 de 2015, p. 45). Asimismo, partiendo del diagnostico del CONPES 3851 donde las entidades que cotizan en bolsa son mas eficientes que las que no, esta
directriz apunta al cumplimiento de una de las recomendaciones de la Misién de Mercado de Capitales, que busca profundizar el mercado de capitales a partir de la
cotizacion de los activos estatales (Gomez-Villegas, 2020, p. 26).

Desctipcion Indicador Resultado 2018 Meta 2019
Empresa Multipropdsito URRA S.A.
Mejorar la rentabilidad de la empresa aumentando EBITDA y ROE en el EBITDA $ 71.945 mill. A $101.785 mill.
corto y largo plazo ROE 0,91% A 1,74%
doray C ializadora de Energia del Caribe — GECELCA
Mejorar la rentabilidad de la empresa aumentando EBITDA y ROE en el EBITDA $123.922 mill. AN $230.378 mill.
corto y largo plazo ROE 3.61% A 10.18%
Gestion energética — GENSA
Mejorar la rentabilidad de la empresa aumentando EBITDA y ROE en el EBITDA $ 75.553 mill. W § 56.445 mill.
corto y largo plazo, teniendo en cuenta el impacto negativo por la
culminacion del PPA. ROE 4.53% Y 3.41%
Electrificadora del Huila
Maximizar el valor economico y rentabilidad de la empresa en el corto y EBITDA $ 83.329 mill. AN $ 94.428 mill.
largo plazo, garantizando la prestacion del servicio de energfa en la region
con buenos indicadores de calidad ROE 10.19% W 0.24%
Centrales Eléctricas de Narifio — CEDENAR
Maximizar el valor econémico y rentabilidad de la empresa en el corto y EBITDA $ 60.415 mill. A $66.695 mill.
largo plazo, garantizando la prestacion del servicio de energfa en la region g
con buenos indicadores de calidad ROE 2.65% M 427%
Empresa Distribuidora del Pacifico — DISPAC
EBITDA $ 18.211 mill. A § 22.887 mill.

9 Ley 1955 de 2019, “Por el cual se expide el Plan Nacional de Desarrollo 2018 — 2022 Paco por Colombia, Pacto por la Equidad”
4 Decreto 2111 de 2019, “Por e/ cual se crea una sociedad que se denominard Grupo Bicentenario”
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Eje

Objetivo
especifico

Accion

0.E. 1.3.: Formalizar
Pprocesos estructurados
y transparentes de
identificacion,
evaluacion y
recomendacién de
candidatos para la
nominacién de los
miembros de junta
directiva de empresas
estatales

El porcentaje de
cumplimiento del O.E.
1.3. promedia el 85,7%, y
cuenta con las siguientes
acciones. Este buscaba
que las decisiones de
nombramiento y
remocion de los
miembros de las juntas
directivas de las EPE
estuvieran precedidas por
procesos  competitivos,
estructurados y
transparentes de
identificacion y
evaluacion de candidatos.
Aqui se acumulan buena
parte de las logicas de la
teoria de la agencia y la
gestion con objetivo de la
maximizacién del valor
para el accionista, como
la evaluacion sistematica
de las  juntas, su
remuneracion
competitiva, la
identificacion, seleccion y
evaluacion de candidatos,
y la separacion de los
ministros de las juntas.

1 Descontinuar la
participacion de ministros y
funcionarios de cargos
ministeriales en las juntas
directivas del Banco Agrario,
ISA, Colombia
Telecomunicaciones, FNA,
FINAGRO, Colpensiones,
Artesanias, FINDETER, a
través del nombramiento de
un representante distinto o a
través de la delegacion a otros
profesionales, segin el caso.

1.3.2. Ejecutar actividades de
entrenamiento de los
miembros de junta directiva
nominados por el Gobierno
nacional.

Avance

90 %

Observacion de cumplimiento

aximizar el valor economico y Tentabilidad dc 12 meresa en el cortoy
largo plazo, garantizando la prestacion del servicio de energfa en la region ROE 2.39%
con buenos indicadores de calidad
Fuente: MHCP y MME, 2079

N 3,48%

En el direccionamiento especifico para el sector eléctrico se entregaron unos objetivos generales y unas prioridades de gestion. En lo general se busca la maximizacién de
la rentabilidad y el valor econémico, apuntando al aumento de indicadores de beneficio financiero, el ROE y EBITDA. En el segundo, sus prioridades apuntan al
cumplimiento de actividades de inversion, operacion y financiacion, enfocadas sobre todo a que las actividades de operacion sean altamente rentables y generen valor
ccondémico.

El primer paso, y en linea con las recomendaciones y mejores précticas internacionales de gobierno corporativo, se debe disminuir la presencia directa de ministros y
funcionarios de rango ministerial en las juntas directivas de las EPE y asf disminuir problemas de agencia. En el corto plazo, se procura el reemplazo de aquellos que no
estén ticitamente consignados en la ley, como las juntas directivas del Banco Agrario, Interconexion Eléctrica S.A. (184) y Colombia Telecomunicaciones. Asi, la siguiente
grafica muestra la variacion entre las juntas directivas con cargos ministeriales desde 2013, en 2016, cuando se entregé la directriz a las j juntas, y la actualidad.

15 1 18

2013 2016 2022
B Ministros M Viceministros B Independientes

Fuente: Elaboracion propia

Se resaltan dos cosas en estos cambios. Primero, si bien la PP impulsa que en las juntas directivas no haya participacién de nivel ministerial, y que de facto si se logre que
las cabezas ministeriales tomen distancia de las juntas de las EPE, los viceministerios ocupan igualmente estos lugares por mandato y normativa vigente. %Y esto es relevante
porque las directrices de la OCDE, si bien no refieren ditectamente a los viceministros, si refieren a los cargos de nivel similar que tienen responsabilidades politicas, por lo
que también les aplican muchas de los argumentos y preocupaciones relacionadas con la participacion de ministros en las juntas directivas.

Segundo, la relevancia de disponer de un ministro o delegar un viceministro para una junta directiva de EPE deberfa estar atravesada en principio por su grado de
complejidad, y es desde alli que se establece qué tipo de representacion patrimonial se requerird. En las EPE que comanda esta accion, la PP busca descontinuar la
participacion de los rangos ministeriales sin tener en cuenta la complejidad, infiriendo una igualdad en los sistemas de gobernanza de Artesanias de Colombia que de ISA
o el Banco Agrario, por ejemplo.

El CONPES 3851 de 2015 recomendaba que el gobierno nacional realizara esfuerzos de entrenamiento general, mediante cursos o educacion continuada para sus actuales
y nuevos miembros de juta directiva. Las capacitaciones debian fortalecer los conocimientos sobre gobierno corporativo, ética empresarial, responsabilidad y confianza,
comunicaciones, manejo de riesgos y liderazgo, y habilidades técnicas en asuntos legales, contables y administrativos. Finalizando el afio 2019, el 100% de los miembros
debian haber sido entrenados, pero no se recomienda de manera explicita o implicita un entrenamiento periédico de los miembros de junta, y segun rastreo estos cesaron
en este afio.

Segun informe del MHCP, se realizaron dos eventos en 2017 y 2019 en pro de lo que se titulé “profesionalizacion de los miembros de juntas directivas en EPE”. El primero
fue solicitado por la DGPE en mayo de 2017 a la International Finance Corporation — IFC del Banco Mundial, y buscé asistencia técnica en formacion, promocion y
divulgacion de herramientas y material del Programa de Gobierno Cotporativo para América Latina liderado por esta institucion. Aceptando su participacion, trabajaron
junto al Instituto Colombiano de Gobierno Corporativo - ICGC, el Colegio de Estudios Superiotes de Administracién — CESA y la firma Deloitte. El evento de
profesionalizacion fue celebrado el martes 28 y micrcoles 29 de noviembre de 2017, y se centrd en los siguientes temas:

v Gobierno corporativo en EPE. Retos del gobierno corporativo en las EPE, tales como la alineacién de los incentivos de principal-agente, transpatencia en
la informacion y rendicion de cuentas, juntas directivas y alta gerencia politizadas, metas empresariales multiples enfrentadas, dinimicas de holdings, entre
otros. Beneficios de un buen gobierno corporativo en las EPE, como las mejoras en competitividad, reduccion de costos financieros y de capital, reduccion
de riesgos corporativos, en la toma de decisiones estratégica y en las relaciones con las partes interesadas.

v La junta directiva. Funciones, composicion y responsabilidades: Funciones de direccionamiento, asesoria y control; criterios de tamafio, diversidad e

mdecrendencia para juntas balanceadas y diversas. Buenas pricticas en las reuniones de junta (recomendaciones para el antes, durante y después), la seleccion

¢ induccion de nuevos miembros y proceso de toma de decisiones.

v Los miembros de junta directiva. Tipologia, roles y responsabilidades de los directores en una junta directiva, y deberes y responsabilidades legales
individuales. Dﬂemas comunes de un miembro de junta directiva, como manejo de conflictos de interés, rol de direccionamiento vs rol gerencial, entre
otros).

v Evaluacién de las juntas directivas y sus miembros, con enfoques y herramientas de evaluacion, autoevaluaciones, evaluaciones internas y evaluacion
externas.

Rol de juntas directivas en sostenibilidad empresarial, en impacto social y ambiental

Para este evento se invitaron a 16 conferencistas y panelistas expertos en gobierno corporativo, variando entre cabezas de la banca multilateral internacional, de consultoras
globales, mvestlgadotes y think tanks nacionales, y miembros de juntas de entidades del sector publico y privado, primando el sector financiero y bancatio. De estos, se
rastrea que cinco tenfan conocimientos en juntas directivas en EPE, incluidas tres de EPE de servicios publicos y servicios financieros adscritas al Estado colombiano.

9 Ley 489 de 1998, articulo 62. “Viceministerios. Son funciones de los viceministros, ademas de las que les sefialan la Constitucién Politica, el acto de cteacién o las disposiciones legales especiales y, dependiendo
del nimero existente en el respectivo Ministerio, las siguientes: (...) i) Representar al Ministro, cuando éste se lo solicite, en las juntas, consejos u otros cuerpos colegiados a que deba asistir;”
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Eje

Objetivo
especifico

Accion Avance

Observacion de cumplimiento

. Desarrollar y aprobar
un manual de procedimiento
en el que se definan los
procesos de identificacion y
seleccion de candidatos para
miembros de juntas directivas
de las empresas del Gobierno
nacional y un manual de
procedimiento de evaluacion
de juntas directivas en las
empresas del Gobierno
nacional.

1.3.4. Elegir los miembros de
junta de empresas del
Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico siguiendo los
lineamientos del manual
desarrollado por el Ministerio
de Hacienda y Crédito
Publico.

1.3.5. Evaluar los miembros
de junta directiva elegidos por
el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico siguiendo los
lineamientos del manual
desarrollado por el Ministerio
de Hacienda y Crédito
Publico.

1.3.6. Realizar un estudio
sobre las politicas actuales de
remuneracion, enfocado en
las empresas estatales no
listadas en bolsa.

Un segundo Svento Tue celebrado en noviembre de 2019 y tue tambien organizado por el MHCP y el CESA'y conto con la participacion de la Presidencia de la Rep—bhca y
la Superintendencia Financiera de Colombia. El evento se titulé Gobierno Corporativo, nna estrategia de Estado y traté temas como clarificacién de roles, cultura organizacional
de largo plazo y los minimos generalmente aceptados de gobierno corporativo como tareas a promover en las entidades estatales para facilitar su gesuon y eficiencia.

Segun las listas de asistencias de ambos eventos, se profesionalizaron al 100 % de los miembros de las juntas directivas de EPE de 2017 y de 2019, que, en concordancia
con las acciones de renovacion de miembros, eran en su mayoria nuevos. No obstante, ¢l indicador cuenta con un avance del 90 % porque 10 de los de los 105 miembros
de junta venian del periodo presidencial anterior, de acuerdo con la férmula de cileulo del indicador.

En 2017, la DGPE cred el “Manual de Gobierno Corporativo de las Empresas”, aprobado en 2019, cuyo objetivo es:

Definir las politicas, instancias, y procedimientos relacionados con la aplicacién de buenas pricticas de Gobierno Corporativo en las empresas donde la Nacién
tiene participacion accionaria o donde es co-financiador en proyectos de transporte masivo, siempre que su posicion sea relevante de manera que pueda incidir en
¢l proceso de toma de decisiones. (dgpe, 2019, p. 4)

En su estructura, el Manual establece un proceso de nominacion y seleccion de miembros de junta directiva y gerentes o presidentes de EPE vy sistemas de transporte
masivos, con apoyo de un Comité de Seleccion del MHCP como cuerpo téenico y especializado, y la DGPE como orientadora del proceso. También, dispone de elementos
para la evaluacion de juntas directivas y presidentes, y una politica de remuneracion de juntas directivas.

Sobre la nominacion y seleccion establece unas funciones puntuales para la DGPE y el Comité de Seleccion. Para la DGPE formula un procedimiento de anlisis sectorial y
organizacional de la EPE y de su junta directiva del que dependera el posterior mapeo, organizacién y nominacion de potenciales miembros, también a cargo de la Direccion.
Al Comité de Seleccion, le corresponde la eleccion de los miembros a representar al Estado en las juntas directivas y en la gerencia de las EPE. También la evaluacion del
desempeiio de los miembros de las juntas y presidencia estara a cargo de la DGPE, que hara seguimiento al desempefio anual, y del Comité, para la formulacion de la politica
de nominacion, eleccion y evaluacion del desempefio de los miembros y presidentes.

En general, los criterios que se definieron para ser miembro incluyen: buen nombre, idoneidad profesional, integridad ética y moral, liderazgo y capacidad gerencial, y
disposicion y compromiso. También la existencia de criterios técnicos como los titulos obtenidos, la experiencia profesional acrcdltada la experiencia en otras juntas y
comités directivos, antecedentes disciplinarios y otras listas restrictivas, y manejo de idiomas. Con su expedicion, se da cumplimiento al 100 % del indicador.

Siguiendo el procedimiento de la accién anterior, la DGPE realizé diagnésticos sectoriales y organizacionales de cada EPE y de sus juntas directivas, para posteriormente
crear un banco de hojas de vida de potenciales miembros de j junta. Segin el rastreo e informacion disponible, todos los miembros de las j juntas directivas donde el MHCP
tenfa Eartlclpaclon hasta 2020, fueron elegidos bajo el procedimiento definido en el Manual, incluidos los nuevos miembros y los que continuaron en funcién, dando
cumplimiento al 100 % de la accion.

Se realizaron dos ejercicios de evaluacion de los miembros de juntas directivas, uno en 2016 y otro en 2019, donde la DGPE formul6 un cuestionario que fue aplicado de
manera auténoma por cada miembro. En ambos ejercicios se evaluaron las categorias de eficacia y eficiencia, estructura y perfil de los miembros de junta, que a su vez
contenfan otras subcategotias.

En el primer ejercicio de evaluacion participaron 25 EPE y sistemas de transporte, y entre las principales problematicas halladas estan una remuneracion baja o insuficiente,
bajo conocimiento de la empresa de los miembros y del plan estratégico de la compaiifa, falta de empalme entre miembros de junta y desconocimiento o inexistencia de
un reglamento de junta directiva. Ademas, en palabras de la DGPE, en las juntas existe una “|...] falla en el tiempo dedicado a la revision de la informacién suministrada
para su participacion al igual que fallas en la calidad de la informacién suministrada y opiniones de inactividad de algunos miembros de junta directiva.” (Informe de
Autoevaluacion para Miembros de Junta Directiva, 2016).

El segundo ejercicio de evaluacion fue realizado en 2019, donde solo participaron 16 EPE sin sistemas de transporte. Segun informe, la entidad con la mejor puntuacion
fue la Sociedad de Activos Especiales — SAE, teniendo puntajes sobresalientes en la eficacia de su junta directiva. Por otro lado, la que peor puntaje obtuvo fue la EPE
Electrificadora del Meta S.A., siendo la misma categoria la peor evaluada. En general, las principales problematicas halladas fueron una regular capacidad en la generacion
de propuestas innovadoras que agreguen valor a la compafiia; una minima generacion y evaluacion de las politicas de tiesgo, ética y anticorrupcion de la compaiifa; un
deficiente proceso de seleccion y reemplazo de ejecutivos clave; debilidad técnica y de independencia de los comités de auditoria; poco tiempo para la planeacion de las
reuniones de junta, envio de la agenda ¢ informacion pertinente y clara; y poca capacitacion a los miembros de junta.

Es menester mencionar que primero se realiz6 la autoevaluacion de miembros de junta en 2019 y luego la segunda capacitacién a miembros de junta de la accién 1.3.2.,
por lo que cabria esperar una mejora en los problemas hallados, que se contrastarin postenormente en el ejercicio de entrevista y triangulacién de la informacién.

Esta recomendacién buscaba que la remuneracién de los miembros de junta de EPE fuera competitiva respecto a las del sector privado, permitiendo atraer y retener a
profesionales calificados. Asi, en 2020 el DNP aprueba la “Politica de Remuneracion de las Juntas Directivas de las empresas estatales no listadas en bolsa”. Este documento
desarrolla un diagnéstico de las mejores practicas a nivel global, latinoamericano y local en la materia, concluyendo, de manera muy dispersa, en que los profesionales que
se requieren deberin provenir del sector privado, siendo que estos son los que mejores resultados muestran y mejor remunerados estan. Esta concepcion parte de dos
puntos. Primero, que el servidor publico, como el miembro de junta de EPE, no puede recibir mas de un ingreso que tenga su fuente en el tesoro nacional, por lo que un
profesional del sector privado tendrd mas incentivo a participar en juntas privadas sin limitaciones; y segundo, la misma OCDE advierte que las remuneraciones de los
miembros publicos vienen atadas a controversias politicas por exceso de pagos a los miembros, por lo que un miembro de origen privado generara un equilibrio en
reputacional.

No obstante, si bien el documento recoge una variedad aleatoria de problemdticas en torno a las remuneraciones de las juntas del sector publico, tanto a nivel global como
latmoamencano en ultimas no le sirven de base para establecer criterios o componentes para su definicion. Si bien se procura el titulo de politica de remmuneraciones, esta no
funciona como tal. Catcce de clementos propios de un documento de politica, como su introduccion y objetivos enfocados a la necesidad que busca resolver; asi como al
dmbito de aplicacion y alcance, definiendo las empresas a cubrir y si existen 0 no exclusiones y excepciones; el nicleo duro de los criterios de remuneracién como la
experiencia, las responsabﬂldades asumidas, el tiempo dedicado, la complejidad de la empresa, el desempefio individual y/o colectivo, entre otros; los componentes de
remuneracion, como salario, honorario, bomﬁcaclones incentivos a largo plazo, beneficios adicionales o cualquier otro tipo de compensacién; procurar incluso la

% Resolucion 2032 de 2018, “Por la cual se crea el Comité de Nominacion, Eleccion y Evalnacion de Desempero de Administradores de Empresas Estatales del Ministerio de Hacienda y Crédito Priblico”
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Eje

Objetivo
especifico

Accion Avance

3.7. Radicar ante el
Congreso de la Republica un
proyecto de ley que elimine
los requerimientos legales que
establecen la participacion
directa de ministros en juntas
directivas.

O.E. 1.4.: Desarrollar e
implementar un
sistema de monitoreo
y evaluacién continuo
del desempeiio de las
empresas del Estado

El porcentaje de
cumplimiento del OE
1.4. es del [l00%, y cuenta
con las siguientes
acciones. El  objetivo
serfa someter a las EPE y
sus juntas directivas a un
seguimiento y evaluacién
de desempenio en cuanto
a rentabilidad de sus
actividades comerciales,

eficiencia de sus
actividades de  politica
publica e
implementacion de

practicas de gobierno
corporativo, lo cual se
hara  adecuando el
Consolidador de
Hacienda e Informacion
Pablica — CHIP de la
Contadurfa General de la
Nacion.

1.4.1.: Monitorear
trimestralmente el desempefio
financiero de las 111
empresas del Estado de
manera trimestral a través del
Consolidador de Hacienda e
Informacion Pablica (CHIP).

1.4.2.: Realizar las actividades
de categorizacion de las
cuentas financieras del CHIP
y ajuste normativo para que
todas las empresas estatales
reporten informacion
pettinente a través del CHIP.

1.4.3.: Realizar actividades de
socializacién y capacitacion
con las empresas estatales
monitoreadas sobre c6mo
reportar su informacion
financiera.

1.4.4.: Publicar anualmente un
reporte sobre la situacién y el
desempenio de las companias

del Estado.

O.E. 1.5.: Crear un
nuevo marco
institucional para
ejercer las funciones
de propiedad

El porcentaje de
cumplimiento del OE 1.5,
es del [l00%, y cuenta con
las siguientes acciones. El
marco institucional al que
refiere la PP es la creacion
de una entidad que
centralice las funciones
de propiedad para las
EPE actuales y
posteriores, la cual tendra
autonomia administrativa

1.5.1.: Crear dentro del
Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico una direccion
general de participaciones
estatales (DGPE) que
centralice las funciones de
propiedad para el grupo de
empresas de este ministerio.

1.5.2.: Organizar y realizar
eventos y espacios de
socializacion de experiencias,
lecciones y herramientas del

Observacion de cumplimiento

transparencia y d1vu'lg-ac10n dc cstas remuncracioncs, y una ventana periodica de TevISIon y actualizacion de la politica para asegurar su pertinencia y adecuacion a los
cambios en el entorno empresarial y regulatotio.

Casi al final, en las paginas 17 y 18, se recoge el nivel de remuneracion de las juntas de EPE colombianas, se hace una revisign de estas y se establece una tabla de honoratios
por sesion cuyo unico criterio de definicion es el nivel de activos. Y concluye con que esta asignacion es solamente de guia, mas se debe tener en cuenta la disponibilidad
y viabilidad financiera de la EPE. Con todo, el indicador de esta accién tiené un cumplimiento del 100 %.

En 2017, la elaboracion del proyecto de ley estuvo en cabeza de la Presidencia de la Republica, para en 2018 pasar a estar a cargo del MHCP. En 2019 se busco que el fin
ultimo de eliminacion de la participacién de ministros en juntas directivas pasara por el impulso de cambios regulatorios desde la creacion del Grupo Bicentenario, para

osteriormente en 2020 definir que estas necesidades se tramitaran en un proyecto de ley conjunto para la modernizacion y desarrollo del mercado de capitales. El proyecto
de Ley 413/S de 2021 “Por la cual se dictan normas relacionadas con el sistema de pagos, el mercado de capitalesy se dictan otras dupa:tmﬂe: fue presentado por el MHCP y por la Senadora
Maria del Rosatio Guerra para discusion en el Senado de la Republica, y contenia un capitulo tercero que buscaba la modernizacion del sistema financiero actualizando,
flexibilizando y optimizando el marco legal de las aseguradoras. Sobre Ia materia, el inciso segundo del Articulo 79. Conformacion de Juntas Directivas de empresas del sector financiero
con capital estatal comandaba lo siguiente:

Con el fin de asegurar el adecuado control administrativo, en las juntas al menos uno de estos miembros deber tener la calidad de servidor publico del
nivel directivo o del nivel asesor del ministerio o departamcnto administrativo al cual se encuentra vinculada la entidad respectiva [...]. En ningin caso

podré ser miembro de junta quien tenga la calidad de ministro de despacho o director de departamento administrativo. (Subrayado fuera de texto)
(Exposicién de motivos del Proyecto de Ley 413/S de 2021)

No obstante, el proyecto de Ley no tuvo los debates necesarios para su eventual sancion presidencial y convertirse asi en Ley de la nacion.

Finalmente, la no cjecucion de esta accion estd asociada a que su cumplimiento pasarfa por la dcrogaclon de una cantidad importante de articulos y leyes organicas y
estatutarias. Por ello, el MHCP tom¢ la decisién de que implementar tal accién era innecesario porque, “[...] a través de la DGPE, [se] ha implementado una politica de cero
ministros en juntas directivas y de reduccién al minimo la nominacién de viceministros, [...] en el marco de acuerdos con la OCDE”. En este sentido, es dable mencionar
que el Decreto 1510 de 2021, que es el epitome normativo de la PP, y por tanto de la relacion Estado propietario-junta directiva, no refiere en ninguna parte a la
conformacion y participacién de servidores de nivel ministetial en las juntas, por lo que esta prictica en ultimas no se ¢jecutara por un particular regulatorio sino
administrativo, discrecional y politico del gobierno de turno.

Mediante la Resolucién 3817 de 2016 se reglamento la funcién de la DGPE respecto al seguimiento y monitoreo de las EPE mediante el CHIP. Alli, se establecieron las
condiciones para hacer reporte de la informacion financiera, contable, operativa y presupuestal de las empresas y sociedades con participacion Lstata.l en particular del
MHCP. En general, la periodicidad del reporte seria trimestral y se haria seguimiento a las siguientes categorias paramettizadas en el CHIP:

v Informacién Financiera: que comprende el Balance general, Estados de Resultados, y flujo de caja, segiin informacion aprobada por las juntas directivas
v Indicadores e informacion general: indica el desempefio operativo, desempefio financiero y la gestion de la entidad; y
v Ejecucion presupuestal: respecto al presupuesto aprobado y la ejecucion del presupuesto.

Posteriormente se incluy6 un parametro de proyecciin de indicadores e informacion general, que incluye las anteriores categorfas a modo de proyeccién anual y que servirfa de base
para el se fgu1mient0 de metas, y un segundo parimetro de indicadores e informaciin general correspondiente a la informacion real acumulada acorte de cada trimestre del afio.
Segun informe, la DGPE usa herramientas de visualizacion de datos como Power BI para el seguimiento permanente a las EPE.

7

A modo de socializacién y capacitacion, el MHCP concibi6 en 2017 el Instructivo para el dil de las jas P jones de indic e i /61 mmz/ -
Informaciin general de la Direccion general de estatales del N de Hacienda y Crédito Piiblico, en el Sistema ( lidador de Hacienda e I j6n Priblica — CHIP. Este
fue compartido a las juntas de las EPE que son coordinadas por la DGPE junto a un oficio de remisién con instrucciones sobre el d.i]jgenciamientu

A la fecha, se han publicado sicte informes anuales sobre la situacion y desempefio de las EPE colombianas en el sitio web de la DGPE. Como estructura general de los
reportes se presentan I) hechos destacados de los sectores financiero, energético y transporte en el afio transcurrido, 11) el entorno macroeconémico y resultados del
portafolio de EPE, y I1I) datos relevantes de cada EPE en el afio, como sus objetivos, vision, hechos destacados de su gestion financiera, social y ambiental, asf como de su
gobierno corporativo, ademas de un mini balance contable de la entidad.

La creacion de la DGPE quedo autorizada en el Decreto 2384 de 2015, que modifica la estructura del MHCP, y empieza a funcionar con el equipo transferido de la anterior
Subdireccion de Banca de Inversion, dependiendo directamente del despacho del viceministerio general. La DGPE fue concebida como una prueba piloto de centralizacion
de las funciones de propiedad del Estado, cuyas lecciones y conclusiones serfan insumos para la nueva entidad que quedaria en cabeza de esta funcién (accion 1.5.4.). En
cuanto a sus funciones, estan distribuidas en varios focos de gestion:

Estrategias de control, lineamientos y objetivos de la propiedad estatal para la generacion de valor.

El monitoreo, seguimiento y evaluacién de las empresas y sociedades con participacion estatal.

Las juntas directivas de las empresas y sociedades con participacion estatal.

Los accionistas minotitarios y partes interesadas de las empresas y sociedades con participacion estatal.
Cambios en la estructura de propiedad de la nacion.

NN

Asimismo, como se ha mencionado en otros puntos, la DGPE participa a modo de secretaria técnica en la Comision de Activos y en la Comision Intersectorial de
Aprovechamiento de Activos Publicos, las cuales tienen central importancia en las actividades de enajenacién y disposicion de las EPE.

Segiin el plan de seguimiento del CONPES 3851 de 2015, se esperaba organizar tres eventos anuales en 2016, 2017 y 2018, en los que el MHCP compartma las experiencias
del proyecto piloto de la DGPE con los demas ministerios y entidades con participaciones estatales. No obﬁtante si bien el indicador de esta accion esti en un 100 %, buena
parte de estos eventos fueron celebrados en el marco de alguna iniciativa de las mesas de trabajo de la OCDE y no por impulso del MHCP o de la DGPE ni en el marco de
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Eje

Objetivo
especifico

Accion

Y presupucstal, y scra ol
quiebre entre el rol
propietario y los otros
roles del Estado. De
manera transitoria y a
modo de piloto, se creatia
la DGPE en el MHCP para
cjercer las funciones de
propiedad de las EPE
vinculadas, y estd a cargo
de buena parte de las
gestiones del eje 1.

piloto del MinHacienda en el

ejercicio de la propiedad.

Observacion de cumplimiento

1.5.3.: Producir un reporte
sobre las lecciones y
conclusiones del ejercicio de

la propiedad en la DGPE.

compartir e-xpenenclas Con otras cntidades ministeriales propietarias; mas bien, la DGPE THantuvo un papel secundarto en el que mostraba como avanzaba 12 implementacion
de las directrices de gobierno corporativo de la OCDE a partir de la PP.

Entre los eventos resaltan los convocados por el Grupo de Trabajo de la OCDE sobre Propiedad Estatal y Practlcas de Privatizaciones, los dias 19 y 20 de octubre de 2016
ylos 23 y 24 de marzo de 2017, ambos en Paris, Francia; el Meeting of the Latin American Corporate G i en Buenos Aires, Argentina, en junio de 2018, donde
particip6 la DGPE; ¢l titulado Dlvulgaclon del Reportc de Gobierno Corporativo de la OCDE para Colombm celebrado el 11 de ]u].lo de 2017 y organizado por o MHCP
por invitacion de la OCDE; y la quinta version del Latin Amserican Network on Corporate Gy of State-Owned E , donde Colombia fungié como anfitrion, celebrado
¢l 30 de noviembre y 1 de diciembre de 2017 por el MHCP, con el apoyo del Gobierno de Espaiia, el IFC del Banco Mundial y la OCDE. En estos se abordaron temas como
las EPE en el comercio y la inversion internacionales, la privatizacién y la desinversion, la integridad y la lucha contra la corrupcion en las empresas publicas, asi como las
experiencias recientes de los paises en la reforma del gobierno corporativo de las EPE.

En resumen, la participacion de la DGPE en estos encuentros tuvo en énfasis cercano a la rendiciéon de cuentas, debido a la integracion de Colombia a los paises OCDE,
donde se mostro como avanzaba la implementacion de las directrices de gobierno corporativo de la OCDE en el pais. Alli, se mostraria la estructura de la entonces nueva
politica publica de pr(épiedad estatal contenida en el CONPES 3851 de 2015, las iniciativas de fortalecimiento del rol de propietario del Estado y la nueva estructura de
gobierno corporativo de sus EPE.

1.5.4.: Radicar un proyecto de

ley ante el Congreso de la
Republica para crear la

entidad nacional de empresas

estatales que centralice las
funciones de propiedad para
todas las compafias estatales
del orden nacional.

El objetivo de esta accion era la preparacion de un reporte sobre las lecciones y conclusiones derivadas de la experiencia piloto de la DGPE del MHCP para la nueva entidad
que centralizaria el rol propietario del Estado. El avance de esta accion es del 100 % y se refleja en la redaccion del documento Lecciones y conclusiones de la implementacion de
la politica general de propiedad de empresas estatales del orden nacional de la DGPE, del cual no se conoce divulgacion publica.

Dentro de su estructura y contenido se resalta lo siguiente:

. Formulacion e implementacion de la PP: desarrolla cémo y por qué surgen los documentos CONPES 3851 de 2015 y 3927 de 2018 y deja en claro cual fue la base
determinista del direccionamiento estratégico y propietario: la distribucion de los dividendos en funcién de la generacion de valor y su captura equilibrada para el
accionista.

. Avances logrados desde la implementacion de la PP: acceso de Colombia a la OCDE, avances regulatorios como la creacién de la CAAP, la ley para la competencia

en igualdad de condiciones (Ley 1837 de 2017), venta de participaciones minoritarias, y mejoras varias en el gobierno corporativo de las E
y autoevaluacién de miembros de junta, logros en la transparencia y revelacion de mformaclon y crecimiento en la rentabilidad de las EPE.

. Lecciones: establecimiento de las bases para la creacion de la entidad centralizadora del rol propietario estatal de las entidades financieras publicas, Grupo Financiero
Bicentenario, y creacion de capacidades para el seguimiento a los direccionamientos estratégicos desde el CHIP.

1, como la capacitacion

Eje 2: Mejorar el
gobierno
corporativo y el
marco regulatorio
de las empresas
estatales

O.E.2.1.:
Funcionamiento
robusto de las juntas
directivas de las
empresas estatales

El porcentaje de
cumplimiento del OE 2.1
es del [[00PA, y cuenta con
las siguientes acciones. El
objetivo parte de que el
Gobierno nacional no se

involucre en las
funciones diarias de las
juntas directivas
procurando su

autonomia operativa, por
lo que se promueve la
implementaciéon en las
EPE de un codigo con las
pricticas minimas  de
buen gobierno
corporativo.

2.1.1.: Disefiar y publicar el
codigo general de buen

gobierno corporativo para las

empresas del Estado.

EI'PND 2018 — 2022 dio facultades extraordinarias al presidente de la Reptiblica para fusionar entidades ptiblicas del sector financiero para crear una entidad publica. Este
mandato se materializé en la creacion del Grupo Financiero Bicentenario, sociedad por acciones de la rama ejecutiva del orden nacional y sociedad de economia mixta de
derecho privado, creada también en 2019. No obstante, si bien el cump].lrmmto de esta accion es del 100 % por la efectiva creacion del Grupo, es dable mencionar que,
primero, su creacién no pasé por el Congreso de la Repliblica amodo de Ley orginica en referencia a la materia, sino que coludié con un mandato del PND en vigencia; y
segundo, ni los considerandos ni los objetivos contenidos en el Decreto desarrollan que su creacion sea parte de una estrategia o politica general de propiedad de las EPE,
sino que obedece a la busqueda de eficiencia; incluso, este importante solo se menciona de manera tangencial en los estatutos del Grupo. Por ello, la referencia al Grupo
Bicentenario es apenas como instrumento de consolidacion, integracion y gestion de las participaciones del sector financiero.

2.1.2.: Realizar actividades de

socializacién y capacitacion
con las empresas estatales
monitoreadas sobre la
implementacion del codigo.

2
implementacion del codigo
general de buen gobierno

corporativo para las empresas

del Estado.

.: Hacer seguimiento a la

O.E. 2.2.: Ajustar las
normas aplicables a las
empresas del Estado
que minan la habilidad
de estas para competir
en igualdad de
condiciones con las
empresas privadas.

El porcentaje de
cumplimiento del OE 2.2
es del 854 % y cuenta
con las siguientes

2.2.1.: Realizar anilisis legal y

econdémico sobre el régimen
Fresupuestal de vigencias
uturas y de crédito pablico

de las empresas del Estado del

orden nacional.

Segun informacién disponible, la DGPE disefié y aprobé en 2017 el documento Cidigo de Gobierno Corporativo para las Empresas del Estado para ser implementado por las EPE
que no tuvieran algin documento similar. Este Codigo es de obligatorio cumplimiento y debi6 ser incluido en los estatutos de las EPE en alguna de las asambleas ordinarias
de accionistas.

Respecto a la socializacion, se solici implementar el Cédigo en su mayoria a los sistemas de transporte donde la Nacién tuviera participacion en juntas directivas como
cofinanciador y a las EPE del MHCP. A través de un correo electronico se envié el Cédigo y la propuesta de modificacion de los estatutos. Ademas, segin informacion
disponible, se hizo seguimiento telefénico y por correo electronico a las juntas para conocer el avance y las dudas sobre su implementacion; de alli derivaron teleconferencias
y mesas de trabajo junto con los entes gestores para revisar el Codigo.

En un segundo momento, la DGPE en 2019 diseiié un Decilogo de Buenas Pricticas de Gobierno Corporativo para las EPE, el cual fue escrito con apoyo del Banco
Mundial y aprobado por el Comité de Activos para implementacion en las entidades donde el MHCP tiene participacion accionaria mayoritatia; este también fue compartido
mediante correo electronico.

Sobre el seguimiento, la informacién suministrada demuestra que los sistemas de transporte cofinanciados por la nacion y las varias de las EPE del MHCP, donde se solicito
la implementacion del Codigo y del Decalogo, interiorizaron a modo de nuevo articulado ambos instrumentos dentro de sus estatutos, dando cumplimiento al 100 % de
las tres acciones.

EIMHCP e]ecuto el proyecto de inversién con cédigo BPIN 2013011000430, titulado “Apoyo al aprovechamiento de activos y enajenacion de la participacién accionaria de
la nacién”, y cuyo objetivo setia el de fortalecer la administracion, representacion y tenencia de las empresas con participacién accionaria; de este, se tenia un objetivo
especifico para la elaboracion de un marco regulatorio y memdologlco para el manejo de los activos. En su desarrollo, se contratd a la firma ACE International Consultants
SL para que diagnosticara y elaborara modelos de presupuesto y seguimiento de las contribuciones parafiscales y presupuestos de las Empresas Industriales y Comerciales
del Estado - EICE. Dentro del estudio que realiz6 la firma entrega varias recomendaciones sobre la gestion y seguimiento a la actividad de las EICE, como la modificacion
del modelo de clasificacion fpreiupuestal acorde con el Manual de Estadisticas de Finanzas Pablicas del Fondo Monetario Internacional (que por demis también seria la
génesis del Sistema de Clasificacion Presupuestal), asi como lo referente a la autonomia y empoderamiento de las juntas directivas para la toma de decisiones.

En este anilisis se pueden rastrear muchas de las recomendaciones que hace la PP, y en lo referente a la metodologfa de programacion y seguimiento a empresas desde el
presupuesto de las EICE reconocen varias ventajas, como que permite al goblemo nacional controlar los gastos; Genera disciplina en la elaboracion de la proyeccion de
ingresos; Genera cultura de prestacion, presentacién y consolidacién de informacién al enmarcarse en un cronograma general; Genera certeza de que todo gasto ha sido
planeado y presupuestado previamente; El marco legal de las EICE permite delegar funciones, pero no delegar responsabilidades; Existe institucionalidad, aunque solo
aplique a un grupo especifico de empresas. Y desventajas, como la limitada actuacién en el mercado cuando se afecta mds de una vi encia; Limitada estién, autonomia y
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planta que concluya el analisis
que pueden aumentar la
competitividad de las
compailias en los asuntos
presupuestales

B Ob]egvo Accion Avance Observacion de cumplimiento
je especifico
acciones. Bl ob]cu?o oportunidad en [a toma de Jecisiones por parte de la gerencia y de m; solo se hace seguimiento al 407 de las empresas donde el Estado es accionista |
final seria implementar mayoritario; diluye responsabilidades entre los diferentes actores; hay dispersion de normas sobre el tema; corresponde a un seguimiento netamente presupuestal (ingreso
reformas de Ley que = gasto) y no de eficiencia (ingreso — gasto = utilidad); no corresponde a los estandares de la OCDE; intensiva la ejecucion y no la eficiencia; y existen requisitos de
permitiera competir en delegacion que en la practica hacen imposible su aplicacion para la mayoria de las EICE.
igualdad de condiciones a
las empresas industriales Ante ello, recomiendan al MHCP brindar autonomia a las EICE y hacer seguimiento con enfoque estratégico a las empresas con participacion mayoritaria (> 50%). Segtin
y comerciales del estado el informe, esta recomendacion estarfa alienado con los estandares de la OCDE, y generaria mayor compromiso de los gestores y juntas directivas en la toma de decisiones
con las empresas con mayor responsabilidad, permitirfa la igualdad de condiciones para la toma de decisiones con redpecto a las empresas de las mismas caracteristicas a las que no les
privadas. Para ello se aplique el Estatuto Organico del Presupuesto, y crea una cultura de medicién y evaluacion riesgos y de resultados. Ante ello, los ejes de accion serfan la optimizacion de
dispusieron a  realizar los tramites de autorizacion de operaciones de endeudamiento y la flexibilizacion y/o liberacion de tramites.
estudios  sobre  las
ventajas o retrasos que Recordemos que el “portafolio” accionario de la Nacién contiene Sociedades de Economfa Mixta - SEM, Empresas Industriales y Comerciales del Estado - EICE, SEM
tiene el sector publico, asimilables al régimen EICE, Empresas de Servicios Pdblicos y Empresas Sociales del Estado, por lo que en esta accién se querfa llegar al punto de reordenar el régimen
como en la contratacion, laboral y el cambio de naturaleza legal de las que EPE fueran necesatias para ajustarlas a su servicio y dinimica econémica, siendo estos factores determinantes en el logro
la aprobacion de | 2.2.2.: Realizar un andlisis de la competitividad del Estado. Al Departamento Administrativo para la Funcién Pablica — DAFP le fue adjudicada esta accion y debi6 hacer un analisis legal y econémico
presupuestal, las | legal y econémico sobre el de estas EPE en dos frentes: I) cambios de naturaleza legal de una EPE a establecimiento publico cuando no tenga vocacién econémica o comercial, y 1T) cambios de
operaciones de crédito, la régimen de los cambios de régimen de planta de personal.
planta personal, y la planta de personal de las
naturaleza juridica, entre empresas del Estado del Para el primer frente, el de cambios de naturaleza legal, se organizaron cinco reuniones en las cuales participaron el DAFP, el MHCP y el DNP, donde se analizaron 63 EPE.
otros, para | orden nacional y otro sobre El resultado de este ejercicio fue que las siguientes EPE deberian modificar su naturaleza legal: Administradora del Monopolio Rentistico de los Juegos de Suerte y Azar —
posteriormente las empresas estatales que no COLJUEGOS, Artesanias de Colombia, Propais, Instituto Colombiano para la Evaluacién de la Educacion — ICFES, Fondo de Desarrollo de la Educacién Superior —
concretarlos en | adelantan actividades FODESEP, Corporacion de Abastos de Bogota — CORABASTOS, y Corporacién Colombiana de Investigacion Agropecuaria — AGROSAVIA.
modificaciones legales. cconémicas y cuya naturaleza
legal deba ser modificada. Para cl segundo frente, el de cambios en el régimen de planta de personal, a la par que se analizaban los cambios de naturaleza legal, se concluy6 que el DAFP realizara el
andlisis de la evolucion de las plantas de personal de las siguientes 13 empresas por solicitud del MHCP: 1) Coljuegos, 2) Artesanias de Colombia, 3) Propais, 4) Icfes, 5)
Fondesep, 6) Corabastos, 7) Fondo Ganadero del Huila, 8) Fondo Ganadero del Tolima, 9) Caja de Compensacion Campesina, 10) Colombia Telecomunicaciones, 11)
Corpoica, 12) TV Andina y 13) TV Islas.
Una vez se conto con el diagnostico de las EPE en relacion con los cambios de naturaleza juridica, se debia solicitar al Congreso de la Republica las facultades extraordinarias
para que el DAFP pudiera realizar las modificaciones requeridas. Segin reporte del MHCP, dicha solicitud se presentd en el proyecto de ley 311 de 2019C del PND 2018 -
2022, cuyo articulo 181 de la primera ponencia pedia facultades extraordinarias para el presidente de la republica para:
2.2.3.: Realizar los cambios de b) Modificar la adscripcion, la naturaleza juridica y los dems elementos de la estructura organica de los organismos y entidades del sector central y descentralizado de la rama ejecutiva del orden
naturaleza legal a las empresas 66,6 % nacional.
que el estudio concluya son B0 ¢) Reasignar funciones y competencias entre las entidades y organismos de la Rama Ejecutiva del orden nacional.
necesarios
No obstante, la version final de este PND, Ley 1955 de 2019, solamente otorgd en su articulo 311 facultades para modificar entidades del sector financiero, sin que se
extiendan estas a otros sectores administrativos. Por lo cual, desde este marco de actuacion no se realizé ninguna modificacion en la naturaleza juridica de ninguna EPE.
Incluso, el DAFP solicité al DNP el ocultamiento y cierre de esta accion, asi como las obligaciones asignadas a esta primera entidad.
Dentro del decilogo de acciones por realizar para garantizar la igualdad de condiciones, que inclufa modificaciones administrativas, regulatorias y legales para los asuntos
presupuestales, de endeudamiento y cambios de planta entre las EPE y las empresas pnvadas estaban, por ejemplo, actualizar procedimientos y reasignar roles, comunicar
de manera clara y detallada la normatividad vigente frente a operaciones de endeudamiento, hacer transparente el tramite interno respectivo, en términos de partes
2.4 Reali . 5 . involucradas, tiempos asignados, actividades, definir minutas y documentos proforma para cada uno de los tramites y dreas dentro del MHCP, sistema de informacion con
-2.4.; Realizar e impulsar los la trazabilidad de las operaciones autorizadas y en trimite, y documentar mejores pricticas. Asi, la materia de cumplimiento de esta accion se enfoco en 3 hitos:
cambios administrativos, a 3 u ¥ > ¥ docul ) P - AASL, ump g
::%L:l]taotso:?sszp(felsal:;‘ l(;)es 1. Hito 1y 2— Aprobacién de presupuesto y de vigencias futuras: el articulo 8 de la Ley 1837 de 2017, que modifica el Presupuesto General de la Nacién para la
endeudamiento y cambios de vigencia 2017, permite que, en las empresas de servicios publicos mixtas y sus subordinadas que desarrollen actividades bajo condiciones de competencia, la
75% aprobacién y modificacion de su presupuesto y de las vigencias futuras corresponda a sus juntas directivas, sin concepto previo de ningun otro rgano

gubernamental. No obstante, si bien se logra un pequefio destrabe para estas entidades, las EPE estin conformadas por SEM, EICE, SEM como EICE, las mismas
Empresas de Servicios Publicos y Empresas Sociales del Estado, ademis de no abordar de fondo las recomendaciones administrativas yde reguhclon hechas.

2. Hito 3 — Aprobacién de contratos de empréstitos: este hito se da por cumplido a través del articulo 62 de la Ley 1955 de 2019, PND 2018 — 2022, donde se autoriza
a las EICE y SEM como EICE que desarrollen su actividad en competencia podran celebrar créditos de tesorerfa de corto plazo previa autorizacién de su junta
directiva. Es de resaltar que este permiso fue derogado en la Ley 2294 de 2023, PND 2022 — 2026.

3. Hito 4 — Aprobacién de cambios en planta laboral: No se presentd cumpllmlento de este hito, y al respecto el DNP responde en derecho de peticion que: [l
aprobacidn de cambios en planta personal] no ha sido una prioridad de la politica de la Nacidn y no hay certeza sobre que el nuevo Gobierno (2022 - 2026] le dé importancia ex/ra/egzm a
los cambios regulatorios necesarios para impulsar eso en empresas de naturaleza estatal.

Fuente: Avances tomados del seguimiento al PAS del SisCONPES 2.0, y observaciones construidas a partir de las respuestas facilitadas por e/ DNP, DGPE, MHCP y otros a través del mecanismo de participacion cindad.

del derecho de peticion.
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Anexo 7: Cumplimiento PAS del documento CONPES 3927 de 2018

Obijetivos especificos

Accién

O.E. 1: Establecer y aplicar
criterios que definian cuiles
empresas o participaciones
accionarias del Estado son
estratégicas.

El porcentaje de cumplimiento
del OE 1 es del y solo
contaba con una accién. Su

proposito era aplicar la
metodologia establecida en el
documento CONPES con el
fin de distinguir entre las EPE

estratégicas y no estratégicas, y

a partir de esta desarrollar
directrices estratégicas
especificas para cada una de
cllas.

1.1: Aplicar la metodologia
para definir la lista de empresas
estratégicas.

O.E. 2: Definir lineamientos
y criterios rectores para el
direccionamiento de las
empresas y participaciones

da

2.1: Comunicar lineamientos y
parametros de
direccionamiento de las
empresas consideradas
estratégicas de 2017.

estr
El porcmta]a de cumplimiento
del OF 2 es del . Esta
medida buscaba establecer
pautas de propiedad y criterios
de gestion que los ministerios,
en calidad de propietarios,
debian destacar para las EPE
clasificadas como estratégicas.
Esto implicaba la emision de
mandatos directos y
transparentes pata los
miembros de las juntas
directivas, con el objetivo de
asegurar la sostenibilidad yla
gestion de valor.

2.2: Disenar y publicar un
formato para definir los
objetivos de politica publica y
rentabilidad de la empresa, las
metas ¢ indicadores para medir
su rendimiento y los
resultados.

2.3: Establecer mecanismos de
seguimiento y monitoreo de la
gestion de las empresas
estratégicas de 2017.

0.E. 3: Definir lineamientos
y criterios rectores para el
direccionamiento de las
empresas y participaciones
consideradas no
estratégicas.

El porcentaje de cumplimiento
del OE 3 es del 85 %. Esta
medida buscaba iniciar
procesos de enajenacion,
democratizacion o
capitalizacion en las EPE
clasificadas como no
estratégicas. En general,
independiente del porcentaje
de participacion del Estado, su

3.1: Realizar un plan de
enajenacion de las empresas no
estratégicas de 2017 de
conformidad con lo
establecido por la Ley 226 de
1995.

3.2: Valorar las empresas de
2017 con participacion

AVANCE

67 DGPE del MHCP. Radicado 2-2023-017605 del 13 de abril de 2023

Observacion de cumplimiento

El documento CONPES 3851 da los criterios para definir a las empresas y participaciones como estratégicas para la nacion, dividiéndolas en dos grupos principales. El primer grupo incluye
empresas que desarrollan objetivos de politica publica, subdivididas a su vez en empresas que buscan corregir fallas de mercado o de gobierno y empresas que operan en sectores
estratégicos. El segundo grupo comprende empresas que generan alta rentabilidad y constituyen una fuente de ingresos fiscales para el Estado. Basandose en estas categorias, el gobierno
nacional tiene la tarea de clasificar sus EPE, y emprender acciones acordes a su estatus de estratégicas o no estratégicas, ya sea direcciondndolas estratégicamente o procediendo a su
enajenacion.

7Z

Al respecto, la DGPE menciona lo sig\‘licnte6

“La clasificacion de las empresas en estratégicas y no estratégicas requicre evaluar si las empresas propiedad de la Nacion cumplen con los criterios establecidos en el
CONPES 3927 en ¢l numeral 5.3.1. y si las mismas cumplen con las razones para mantener la propiedad de acuerdo con lo expuesto en la seccion 3.2 del CONPES 3851.

La principal instancia de decision respecto de las empresas y participaciones accionarias del MHCP es el Comité de Activos, quien es el encargado de fijar la posicion del
Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico en temas tales como, enajenacién onerosa de acciones, fusiones, capitalizaciones, reducciones de capital, liquidaciones, emisién
de acciones y reparto de dividendos, en las mencionadas empresas.

Una vez efectuado el anilisis técnico por parte del Direccién de Participaciones Estatales y presentado al Comité de Activos en 2018, se determiné que todas las empresas
del Ministerio de Hacienda y Crédito fueran incluidas en el plan de enajenacion que de manera anual se presenta al Congreso dc la Rapubhca denotando que la Nacion —
Ministetio de Hacienda y Crédito Pablico, de acuerdo con los términos del CONPES 3927 de 2017, no tiene empresa

Ahora bien, en 2018, la CAAP present6 al Congreso de la Republica un listado de empresas para el plan anual de enajenacion, en camplimiento del articulo 80 de la Ley 226 de 1995. Este
listado incluy6 todas las EPE de la nacion, con la excepcion de las siguientes entidades: Bolsa Mercantil de Colombia, Finagro, Canales Regionales de Television, ICETEX, Fondo Nacional
del Ahorro, Bancoldex, Artesanfas de Colombia, Fondo Nacional de Garantias, Financiera de Desarrollo Nacional, Findeter, CISA, Banco Agrario, las Empresas Sociales del Estado (ESE),
y todas las empresas adscritas y vinculadas al Ministerio de Defensa Nacional.

Esta medida buscaba establecer pautas de propiedad y criterios de gestion que los ministerios, en calidad de propietarios, debian destacar para las EPE clasificadas como estratégicas. Esto
implicaba la emisién de mandatos directos y transparentes para los miembros de las juntas directivas, con el objetivo de asegurar la sostenibilidad y la gestién de valor. Sin embargo, dado
que ninguna EPE fue catalogada como estratégica, no se emitieron mandatos conforme a los términos del documento CONPES 3927. Unicamente ocho de las 24 empresas excluidas del
Plan de enajenacion presentado al Congreso de la Republica recibieron otientacion en 2019, utilizando un formato especificamente disefiado para este propdsito.

Como instrumento para la definicién de objetivos para las EPE, la DGPE construy6 un documento Excel que solicitaba informacion a los miembros de junta directiva. A su vez, este servia
para la consignacion de los objetivos de politica que definia la DGPE. Los clementos a resaltar de este instrumento son los siguientes:

. Consideraciones de politica pablica, con el fin de rastrear el origen de la actividad empresarial de la entidad, fuera por condiciones de competencia imperfecta, mercados incompletos,
monopolio natural, o general de externalidades.

. Cumplimiento de lineamientos de documento conpes 3927, como alineacién con PND, u otros planes, crecimiento y promocion de sectores de economia, formalizacion e inclusion
financiera, transferencias de conocimiento y tecnologia, encadenamientos productivos, etc.

. Rastreo de lineamientos dados por las juntas directivas en términos de generacién de valor social y econémico,

. Rastreo de objetivos y priotidades y lineamiento a impartir a los miembros de junta, y

. Monitoreo y seguimiento financiero.

Segun la informacion reportada, efectivamente se creé un instrumento para seguimiento, control y monitoreo. No obstante, el detallado de esta actividad se realiza en desde le objetivo
especifico 1.4 del documento CONPES 3851, que se detalla en el anexo 6.

Segun el diagndstico del CONPES, el objetivo era reducir las participaciones no estratégicas, dejando solo aquellas donde se pudiera ejercer control mayoritario. Las EPE no estratégicas,
catalogadas como tales hasta 2017, serian las protagonistas de este proceso. La consecucion de esta accién constaba de cuatro hitos:

Hito 1: Disefio del plan de enajenacion (20%) - CUMPLIDO: En 2019, la CAAP del MHCP elabor6 y present6 al Congreso de la Republica el Plan de Enajenacion.
Hito 2: Venta del 15% de las participaciones no estratégicas en 2019 (30%) - NO CUMPLIDO.

Hito enta de otro 15% de las participaciones no estratégicas en 2020 (30%) - NO CUMPLIDO.

Hito 4: Iniciativa legislativa para modificar los requisitos de enajenacion a la realidad de estas participaciones (20%) - CUMPLIDO: Se aprobaron los cambios regulatorios
necesarios para desinvertir en las participaciones no estratégicas y minoritarias.

La iniciativa legislativa, respaldada por el articulo 44 del PND 2018-2022, que a su vez es una modificacién del articulo 258 del PND 2010-2014, altera el proceso de enajenacién de
participaciones minoritarias de entidades estatales. Permite a estas entidades vender acciones que no hayan sido adquiridas por decision expresa o que provengan de una dacién en pago,
siempre que no superen el 49% de la propiedad accionaria.

En esencia, a pesar de cumplir con la iniciativa legislativa para modificar los requisitos, no se logré el objetivo central de enajenar las participaciones no estratégicas, especialmente
considerando que ninguna EPE fue catalogada como estratégica.

Segln respuesta de la DGPE, la valorizacion de las EPE a 2017 se realiz6, dando como resultado que el valor de mercado del patrimonio de la nacion en estas empresas ascendiera a $114
billones. No obstante, no se “oftece més informacion ademis del dato preciso.
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Ob!'etivos esEeciﬁcos
irecclonamiento seria hacia Ia

generacion de valor.

Accién

Observacion de cumplimiento

mayorl aria del Ministerio
Hacienda y Crédito Publico.

3.3: Comunicar lineamientos y
pardmetros de
direccionamiento de las
empresas consideradas no
estratégicas de 2017, donde la
participacion de la nacion es
superior al 50%.

3.4: Comunicar
recomendaciones para la
adopcién de buenas practicas a
las empresas consideradas no
estratégicas de 2017, donde la
participacion de la nacion esta
entre 10% y 50%.

A pesar de no haber establecido las EPE como estratégicas, la DGPE continu6 proporcionando directrices a sus participaciones en dreas como estrategia corporativa, transparencia,
divulgacion de informacion y elaboracion de presupuestos. Fstas pautas se organizaron segin el porcentaje de participacion. Para aquellas con mas del 50%, se destacan las directrices
establecidas también en la accion 1.2.7: Establecer y distribuir los lineamientos de propiedad para cada nna de las empresas del Ministerio de Hacienda y Crédito Piiblico del documento CONPES 3851 y
Anexo 8, referentes a objetivos de corte financiero y operativos.

3.5: Establecer mecanismos de
seguimiento y monitoreo de la
gestion de las empresas no
estratégicas de 2017.

Fuente: Avances tomados del seguimiento al PAS del SisCO.

Se disei6 e implement6 un formato que abarca los objetivos de politica publica y rentabilidad para cada Empresa Publica Estatal (EPE), junto con sus respectivas metas ¢ indicadores
asociados. Estos informes anuales, derivados de la implementacion de dichos formatos, constituyen los reportes periédicos de las empresas estatales.

Especificamente en el sector eléctrico, se realiza un seguimiento detallado de las caracteristicas financieras, operativas y estratégicas. Tomando como ejemplo el caso de GECELCA en el
afo 2020, los objetivos financieros se enfocaban en metas relacionadas con ingresos, costos operativos, EBITDA, resultado neto y efectivo generado. En términos operativos, se establecian
objetivos para la cantidad de GWh generadas en el afio, el precio promedio ponderado de venta de energia en contratos y bolsa, asi como el costo promedio de energia comprada en bolsa.

ES 2.0, y observaciones construidas a partir de las respuestas facilitadas por el DNP, DGPE, MHCP y otros a través del mecanismo de participacion cindadana del derecho de peticion.
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Anexo 8: Directrices especificas para EPE del sector eléctrico

Empresa Multipropésito URRA S.A.

Objetivo general

Descripcion Indicador Resultado 2018 Meta 2019
Mejorar la rentabilidad de la empresa EBITDA $ 71.945 mill $ 101.785 mill
aumentando EBITDA y ROE en el ROE 0.91% 1.74%
corto y largo plazo
Objetivos especificos
Descripcion Indicador

Diversificar el portafolio de generacién de energfa, consolidando fuentes
renovables para complementar la generacién hidrica

Capacidad Instalada total (MW)

Capacidad instalada FNCER (MW)

Aumento de ingresos de forma sostenible a partir de actividades de operacion
propias de la empresa

Ingresos operacionales

Incrementar la eficiencia financiera operacional derivada de mejoras en los
procesos de planeacion de ventas y pronéstico de disponibilidad del recurso
energético en el corto, mediano y largo plazo

(Ingtesos operacionales/
Costo de ventas)-1 (%)

Reducir el riesgo de generacién teniendo en cuenta los contratos bilaterales y
Obligaciones de Energia en Firme - OEF

Porcentaje de cubrimiento de
obligaciones (Energfa respaldada por
contratos u otras alternativas en kWh
diarias/(Obligaciones en contratos +

OEF en kWh diarios)) (%)

Asegurar que las inversiones realizadas crean valor, incrementan rentabilidad,
eficiencia o desempefio

ROCE* (%)

Generadora y Comercializadora de Energia del Caribe - GECELCA

Objetivo general

Descripcion Indicador Resultado 2018 Meta 2019
Mejorar la rentabilidad de la empresa EBITDA $ 123.922 mill $ 230.378 mill
aumentando EBITDA y ROE en el ROE 3.61% 10.18%
corto y largo plazo
Objetivos especificos
Descripcion Indicador

Consolidar la energfa generada reduciendo los riesgos técnicos (mejoramiento
Termoguajiras y consolidacién de GECELCA 3.2)

Energia generada (GWh)

Indice de Indisponibilidad Forzada —
IHF por planta (%)

Reducir el riesgo de aprovisionamiento de carbén potenciando proyectos
mineros propios para asegurar el suministro y para reducir costos de compra
(Proyecto Las Palmeras)

Carbon fuente propia/Total carbon
aprovisionado (%)

Gestionar el aprovisionamiento de carbén propio, contratos de suministro de
carbon, contratos de compra bilaterales y otras opciones, que generen cobertura
sobre: las OEF adquitidas mas los contratos bilaterales de venta

Porcentaje de cubrimiento de
obligaciones (Contratos de suministro
carb6n + contratos bilaterales de
compra energia + opciones de compra
energia) / (Toneladas de carb6n que
garantizan las OEF adquiridas +
contratos de venta energia bilaterales)

(o)

Cumplir con la senda de reducciéon de endeudamiento proyectada

Deuda financiera/
EBITDA

Diversificar el portafolio de generacién de energfa, consolidando fuentes
renovables para complementar la generacién térmica

Estudio para incrementar la eficiencia
financiera a través de la diversificacién
de la mattiz y potenciar participacién
de mercado a partir de alianzas y
nuevas fuentes de generacién* (#)

Gestion energética - GENSA

Objetivo general

Descripcion Indicador Resultado 2018 Meta 2019
Mejorar la rentabilidad de la empresa EBITDA $ 75.553 mill $  56.445 mill
aumentando EBITDA y ROE en el
corto y largo plazo, teniendo en o o
cuenta}el ir;glpalzto negativo por la ROE 4.53% 341%
culminacién del PPA.
Objetivos especificos
Descripcion Indicador

Ampliar la capacidad de generacién diversificando la oferta energética

Formulacién de proyectos de
generacion con licencia ambiental

aprobada (#)

Nueva capacidad por instalar con

FNCER (MW)

Garantizar la disponibilidad de generacién en cumplimiento de su rol como
fuente de energia complementaria

Indisponibilidad forzada (%o)
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Gestionar el aprovisionamiento de carbén propio + contratos de suministro de
carbén + contratos de compra bilaterales + opciones, que generen cobertura
sobre: las OEF adquiridas + los contratos bilaterales de venta

Porcentaje de cubrimiento de
obligaciones
(Contratos de suministro carbéon +
contratos bilaterales de compra energfa
+ opciones de compra energia) /
(Toneladas de carbén que garantizan
las OEF adquiridas + contratos de
venta energia bilaterales) (%)

Garantizar la rentabilidad de los proyectos de politica energética publica que se

Margen bruto proyectos especiales
(construccién, operacion) (Yo)

ejecuten

Ingresos por nuevos usuarios
atendidos en proyectos especiales ($)

EBITDA SIN (3)
EBITDA ZNI (§)

Garantizar la rentabilidad y sostenibilidad de las lineas de negocio por tipo de

Sustitucién de fuentes de generacion
con diésel en ZNI por FNCER (%)

mercado (SIN y ZNI)

(Ingtesos recaudados en ZNI /
Ingresos potenciales por recaudo en

ZNI) (%)
Electrificadora del Huila
Objetivo general
Descripcion Indicador Resultado 2018 Meta 2019
Maximizar el valor econémico y EBITDA $ 83.329 mill $ 94.428 mill
rentabilidad de la empresa en el
corto y largo plazo, garantizando la
prestacion del servicio ROE 10.19% 9.24%
de energia en la region con buenos
indicadores de calidad
Objetivos especificos
Indicador

Descripcion

Implementar estrategias encaminadas a mejorar y optimizar los procesos de
planeacién de compraventa de energfa que permita garantizar mejores margenes
financieros

Margen energético
(Ingresos por Venta de energia/ Costo
Total de Compra de Energia - 1) (%)

Gestién en contratos
(Precio promedio ponderado de los
contratos de compra de energia — MC)

($/kWh)

Ejecutar las inversiones necesarias para mejorar la infraestructura eléctrica de la
regién y transformacién hacia energfas renovables

Hjecucién plan de inversiones
aprobado por la CREG (%)

Porcentaje de consumo atendido con
energias renovables (%)

Mejorar los indicadores de calidad que le permitirdn recibir mayor remuneracién
a su sistema eléctrico (SAIDI, SAIFI, Perdidas)

SAIDI
SATFI
Pérdidas comerciales (%)

Garantizar la rentabilidad de los proyectos de politica energética publica que se

ejecuten

Margen bruto proyectos especiales
(construccién, operacion) (Yo)
Ingresos por nuevos usuarios

atendidos en proyectos especiales (§)

Centrales Eléctricas de Narifio - Cedenar

Objetivo general

a su sistema eléctrico (SAIDI, SAIFI, Perdidas)

Descripcion Indicador Resultado 2018 Meta 2019
Maximizar el valor econémico y EBITDA $ 60.415 mill $ 66.695 mill
rentabilidad de la empresa en el

corto y largo plazo, garantizando la
prestacion del servicio ROE 2.65% 4,27%

de energfa en la regién con buenos

indicadores de calidad
Objetivos especificos
Descripcion Indicador

Mejorar los indicadores de calidad que le itira ibi { 16 SAIDI
j s q permitiran recibir mayor remuneracién SATET

Pérdidas comerciales (%)

Implementar estrategias encaminadas a mejorar y optimizar los procesos de
planeacién de compraventa de energfa que permita garantizar mejores margenes
financieros.

Margen energético
(Ingtesos por venta de energia/ Costo
total de compra de energia - 1) (%)

Gestidn en contratos
(Precio promedio ponderado de los
contratos de compra de energia — MC)

($/kWh)

Margen bruto proyectos especiales

Garantizar la rentabilidad de los proyectos de politica energética publica que se
ejecuten

(construccién, operacion) (%)
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Evalnacion de la politica priblica de participaciones estatales desde la maximizacion del valor en el sector eléctrico

Ingresos por nuevos usuarios
atendidos en proyectos especiales (§)

Ampliar la capacidad instalada de generacién propia

Proyectos formulados de generacion
con estudios de pre factibilidad (#)

Capacidad instalada incluyendo
FNCER (MW)

Garantizar la rentabilidad de las lineas de negocio por tipo de mercado (SIN y
ZNI)

EBITDA SIN (9)
EBITDA ZNI (§)

Empresa Distribuidora del Pacifico - DIS

PAC

Objetivo general

Descripcion Indicador Resultado 2018 Meta 2019
Maximizar el valor econémico y EBITDA $ 18.211 mill $ 22.887 mill
rentabilidad de la empresa en el

corto y largo plazo, garantizando la
prestacion del servicio ROE 2.39% 3,48%

de energia en la region con buenos

indicadotes de calidad
Objetivos especificos
Descripcion Indicador

. o . o o - SAIDI
Mejorar los indicadores de calidad que le permitiran recibir mayor remuneracién SATEL

a su sistema eléctrico (SAIDI, SAIFI, Perdidas)

Pérdidas comerciales (%)

Implementar estrategias encaminadas a mejorar y optimizar los procesos de
planeacién de compraventa de energfa que permita garantizar mejores margenes
financieros.

Margen energético
(Ingresos por venta de energia/ Costo
total de compra de energia - 1) (%)

Gestién en contratos
(Precio promedio ponderado de los
contratos de compra de energia — MC)

(3/kWh)

Vincular a nuevos usuarios al servicio de energfa eléctrica.

Total de usuarios

atendidos (#)

Normalizar y/o legalizar usuarios en redes urbanas y rurales

Usuarios con contador/Usuarios
totales (%o)

Mejorar las condiciones de capital de trabajo para la compafifa reduciendo la
cartera vencida, incrementando el recaudo e instalando medidores prepagados

Indice de cartera vencida mayor a 3
meses (%)

Recaudo por facturacién de energfa

(o)

(Usuarios con medidores prepago en

ZNI/ Usuarios totales en ZNI) (%)




